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ABSTRACT 
The purpose of this study was to determine the effect of debt policy, dividend 
policy, profitability and investment policy on firm value (case study of 
manufacturing companies listed in Indonesia Sharia Stock Index 2014-2016). 
The method used is quantitative research method. The population in this 
study are all manufacturing companies listed in Indonesia sharia stock indexs 
(ISSI) 2014-2016 as many as 101 companies. The sample in this research is 12 
(twelve) companies.  
The results of this study showed that the debt policy has an effect on the firm 
value. The dividend policy has no effect on the firm value. Profitability affects the 
firm value. Investment policy does not affect the firm value. The variable that has 
the highest count is the debt policy variable. This means that the firm value is 
driven more by debt policy. 
 
Keywords: Debt Policy, Dividend Policy, Profitability, Investment Policy and 
Firm Value 
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ABSTRAK 
Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh kebijakan hutang, 
kebijakan dividen, profitabilitas dan kebijakan investasi terhadap nilai perusahaan 
(studi kasus perusahaan manufaktur yang terdaftar di Indek Saham Syariah 
Indonesia periode 2014-2016).  
Metode penelitian yang digunakan adalah metode penelitian kuantitatif. 
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang 
terdaftar dalam indek saham syariah Indonesia (ISSI) tahun 2014-2016 sebanyak 
101 perusahaan. Sampel dalam penelitian ini sebanyak 12 (dua belas) perusahaan. 
Variabel dependen dari penelitian ini adalah nilai perusahaan (Y).  
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa kebijakan hutang berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. Kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. Profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Kebijakan 
investasi tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Variabel yang memiliki 
nilai thitung tertinggi adalah variabel kebijakan hutang. Artinya nilai perusahaan 
lebih didorong oleh kebijakan hutang. 
 
Kata kunci: Kebijakan Hutang, Kebijakan Dividen, Profitabilitas, Kebijakan 
Investasi dan Nilai Perusahaan. 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
1.1. Latar Belakang Masalah 
Sektor industri manufaktur muncul menjadi penyumbang nilai tambah 
yang dominan dan telah tumbuh pesat mengimbangi laju pertumbuhan sektor 
pertanian. Mengingat pentingnya nilai perusahaan sebagai salah satu dasar 
pengambilan keputusan investasi (Ogolmagai, 2013: 82). 
Pertumbuhan ekonomi di Indonesia tahun 2016 mengalami kenaikan 
dibandingkan dengan tahun sebelumnya. Badan Pusat Statistik mengungkapkan, 
pertumbuhan ekonomi Indonesia pada triwulan II 2016 mencapai 5,18%. Menurut 
kepala BPS Suryamin angka pertumbuhan ekonomi itu lebih tinggi dibandingkan 
dengan triwulan I 2016 yang mencapai 4,91% dan triwulan II 2015 mencapai 
4,66%. Secara rata-rata dalam 10 tahun terakhir pertumbuhanan ekonomi 
Indonesia tercatat hanya 5,7% dan pertumbuhan industri 5% (Angelina, 2016). 
Wakil menteri perindustrian, Alex Retraubun menyatakan bahwa industri 
manufaktur adalah salah satu tumpuan utama pertumbuhan ekonomi Indonesia. 
Angka rata-rata pertumbuhan perusahaan manufaktur saat ini mencapai 6,36% 
(Kementerian Perindustrian, 2016). 
Kementerian perindustrian mengungkapkan bahwa, nilai investasi dalam 
negeri pada sektor industri semester I 2016 tumbuh 17,87 % dibanding pada tahun 
2015. Sedangkan nilai investasi penanaman modal asing sektor industri semester I 
2016 tumbuh sebesar 49,11% dibandingkan pada tahun 2015. Meningkatnya nilai 
1 
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investasi tersebut menunjukkan kepercayaan para investor pada sektor industri 
semakin meningkat (Amirullah, 2016). 
Suatu perusahaan memiliki tujuan yaitu memaksimumkan nilai perusahaan 
atau kekayaan bagi pemegang saham. Memaksimumkan nilai perusahaan dinilai 
lebih tepat sebagai tujuan suatu perusahaan sebab memaksimumkan nilai 
perusahaan berarti memaksimumkan nilai sekarang dari semua keuntungan yang 
akan diterima oleh pemegang saham di masa yang akan datang. Nilai perusahaan 
tercemin dari harga saham yang stabil, yang dalam jangka panjang mengalami 
kenaikan, semakin tinggi harga saham maka semakin tinggi pula nilai perusahaan 
(Sudana, 2009: 7). 
Memaksimalkan nilai perusahaan sangat penting artinya bagi suatu 
perusahaan, karena dengan memaksimalkan nilai perusahaan berarti juga 
memaksimalkan kemakmuran pemegang saham yang merupakan tujuan utama 
perusahaan (Wijaya & Sedana, 2015: 1). Nilai perusahaan merupakan persepsi 
investor terhadap tingkat keberhasilan perusahaan yang dikaitkan dengan harga 
saham. 
Akan tetapi, di balik tujuan perusahaan tersebut terdapat konflik dimana 
pemegang  saham  akan  cenderung  memaksimalkan  nilai  saham  dan memaksa 
manajer untuk bertindak sesuai dengan kepentingan mereka melalui pengawasan  
yang mereka lakukan. Sedangkan di sisi lain kreditur cenderung akan berusaha 
melindungi dana yang  sudah mereka investasikan dalam perusahaan dengan  
jaminan  dan  kebijakan  pengawasan  yang  ketat  pula.  Manajer  juga memiliki 
dorongan untuk mengejar kepentingan pribadi mereka. Bahkan tidak tertutup  
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kemungkinan  para  manajer  melakukan  investasi  walaupun  investasi tersebut 
tidak dapat memaksimalkan nilai pemegang saham (Septia, 2015: 2). 
Harga saham yang tinggi akan mencerminkan nilai perusahaan yang  
tinggi, karena dengan nilai perusahaan yang tinggi akan membuat pasar percaya 
tidak hanya pada kinerja perusahaan saat ini namun pada prospek perusahaan di 
masa depan (Munawaroh & Priyadi, 2014: 2). 
Terdapat  banyak  faktor  yang dapat  menentukan  nilai  perusahaan, salah  
satunya adalah kebijakan hutang. Kebijakan hutang merupakan kebijakan yang 
dilakukan perusahaan untuk mendanai operasinya dengan menggunakan hutang 
keuangan atau yang biasa disebut financial leverage (Brigham & Houston, 2003: 
95). 
Selain itu, faktor yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan adalah 
kebijakan dividen. Kebijakan dividen adalah nilai perusahaan juga dapat dilihat 
dari kemampuan perusahaan membayar dividen. Besarnya dividen dapat 
mempengaruhi harga saham. Apabila dividen yang dibayar tinggi, maka harga 
saham cenderung tinggi sehingga nilai perusahaan juga tinggi. Sebaliknya bila 
dividen yang dibayarkan kecil maka harga saham perusahaan tersebut juga rendah 
(Mardiyati et al, 2012). 
Kebijakan terhadap pembayaran dividen merupakan keputusan yang 
sangat penting dalam suatu perusahaan. Kebijakan ini akan melibatkan dua pihak 
yang mempunyai kepentingan yang berbeda, yaitu pihak pertama para pemegang 
saham dan pihak kedua perusahaan itu sendiri. Dividen diartikan sebagai 
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pembayaran kepada para pemegang saham oleh pihak perusahaan atas keuntungan 
yang diperolehnya (Rakhimsyah & Gunawan, 2011: 33). 
Menurut Wijaya et al (2010), pembagian dividen haruslah tepat karena 
jika pembayaran dividen terlalu tinggi akan mengganggu pertumbuhan 
perusahaan, sedangkan pembayaran dividen yang terlalu rendah akan menurunkan 
minat investor. Kebijakan dividen yang tepat akan meningkatkan harga saham 
yang menjadi salah satu indikator nilai perusahaan. 
Wijaya & Sedana (2015), menyatakan bahwa tingginya profitabilitas 
perusahaan dapat mempengaruhi nilai perusahaan dan tergantung pada bagaimana 
persepsi investor terhadap peningkatan profitabilitas perusahaan. Profitabilitas 
merupakan indikator yang sering digunakan investor untuk melihat nilai dari 
sebuah perusahaan. 
 Profitabilitas merupakan daya tarik utama bagi pemilik perusahaan 
(pemegang saham) karena profitabilitas adalah hasil yang diperoleh melalui usaha 
manajemen atas dana yang di investasikan oleh para pemegang saham (Wijaya & 
Sedana, 2015). Profitabilitas juga mencerminkan pembagian laba yang menjadi 
haknya yaitu seberapa banyak dana yang di investasikan kembali dan seberapa 
banyak yang dibayar.kan sebagai dividen tunai ataupun dividen saham kepada 
para pemilik saham (Jusriani & Rahardjo, 2013). 
Return on equity (ROE) menunjukkan kemampuan perusahaan untuk 
menghasilkan laba setelah pajak dengan menggunakan modal sendiri yang 
dimiliki perusahaan. Rasio ini penting bagi pihak pemegang saham yaitu untuk 
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mengetahui efektivitas dan efisiensi pengelolaan modal sendiri yang dilakukan 
oleh pihak manajemen perusahaan (Prasetyorini, 2013: 189). 
Semakin tinggi rasio profitabilitas, maka semakin besar nilai profitabilitas 
perusahaan, yang pada akhirnya dapat menjadi sinyal positif bagi investor dalam 
melakukan investasi untuk memperoleh return tertentu. Tingkat return yang 
diperoleh menggambarkan seberapa baik nilai perusahaan di mata investor. 
Apabila perusahaan berhasil membukukan tingkat keuntungan yang besar, maka 
hal ini akan memotivasi para investor untuk menanamkan modalnya pada saham, 
sehingga harga saham dan permintaan akan saham pun akan meningkat 
(Munawaroh & Priyadi, 2014: 7). 
Menurut Achmad dan Amanah (2014) salah satu faktor yang dapat 
mempengaruhi nilai perusahan adalah kebijakan investasi. Keputusan investasi 
mempunyai jangka waktu yang panjang, sehingga keputusan yang diambil harus 
dipertimbangkan dengan baik, karena mempunyai risiko berjangka panjang pula. 
Kesalahan dalam mengadakan peramalan akan dapat mengakibatkan kerugian 
bagi perusahaan. 
Keputusan investasi merupakan faktor penting dalam fungsi keuangan 
perusahaan, dimana nilai perusahaan semata-mata ditentukan oleh keputusan 
investasi. Pendapat tersebut dapat diartikan bahwa keputusan investasi itu penting, 
karena untuk mencapai tujuan perusahaan yaitu memaksimumkan kemakmuran 
pemegang saham hanya akan dihasilkan melalui kegiatan investasi perusahaan. 
Tujuan keputusan investasi adalah memperoleh tingkat keuntungan yang tinggi 
dengan tingkat risiko tertentu. Keuntungan yang tinggi disertai dengan risiko yang 
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bisa dikelola, diharapkan akan menaikkan nilai perusahaan, yang berarti 
menaikkan kemakmuran pemegang saham (Hidayat, 2010). 
Menurut Irvaniawati dan Utiyati (2014), perusahaan yang mempunyai 
keputusan investasi yang tinggi juga akan berdampak pada kepercayaan investor 
terhadap perusahaan, yang menyebabkan naiknya permintaan terhadap saham 
perusahaan, hal ini berdampak pada semakin meningkatnya investor yang 
berinvestasi pada perusahaan dan semakin tinggi keputusan investasi yang 
dilakukan perusahaan semakin tinggi peluang perusahaan untuk mendapatkan 
return yang besar. Meningkatnya keputusan investasi yang dilakukan membawa 
dampak pada meningkatnya nilai perusahaan, yang berarti menaikkan 
kemakmuran pemegang saham (Afzal & Rohman, 2012). 
Keputusan yang menyangkut investasi akan menentukan sumber dan  
bentuk dana untuk pembiayaannya. Masalah yang harus dijawab dalam mendanai 
perusahaan adalah apakah sumber dana yang dipakai berasal dari internal atau  
eksternal perusahaan, besarnya hutang dan modal sendiri, dan bagaimana tipe  
hutang dan modal yang akan digunakan (Hasnawati, 2005).  
Sumber pendanaan dalam perusahaan dapat diperoleh dari internal berupa 
laba ditahan dan dari eksternal perusahaan berupa hutang atau penerbitan saham 
baru. Suatu  kombinasi  yang optimal atas penentuan pendanaan sangat penting 
karena dapat meningkatkan nilai perusahaan (Fenandar & Raharja, 2012: 2). 
Penelitian telah banyak dilakukan terhadap variabel-variabel yang 
mempengaruhi nilai perusahaan. Diantaranya beberapa penelitian yang telah 
dilakukan para peneliti sebelumnya dan memberikan hasil penelitian yang 
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berbeda-beda. Penelitian Warouw et al (2016), menunjukkan bahwa variabel 
profitabilitas tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan, sedangkan 
penelitian Yuniati et al (2016), menunjukkan bahwa variabel profitabilitas 
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.  
Penelitian Mardiyati et al (2012), menunjukkan bahwa variabel 
profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan dan 
penelitian. Sedangkan Munawaroh & Priyadi (2014), menunjukkan bahwa 
variabel profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan. 
Penelitian Ferina et al (2015) dan Mardiyati et al (2012), menunjukkan 
bahwa variabel kebijakan hutang tidak berpengaruh dan tidak signifikan terhadap 
nilai perusahaan, sedangkan penelitian Yuniati et al (2016), menunjukkan bahwa 
kebijakan hutang berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, sedangkan 
penelitian Kusumaningrum & Raharjo (2013), menunjukkan variabel kebijakan 
kebijakan hutang berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. 
Penelitian Achmad & Amanah (2014), menunjukkan bahwa variabel 
keputusan investasi tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, 
sedangkan penelitian Irvaniawati & Utiyati (2014) dan Kusumaningrum & 
Raharjo (2013), menunjukkan bahwa variabel keputusan investasi berpengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Penelitian Himawan & Setiawan (2016), menunjukkan bahwa variabel 
kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, sedangkan 
penelitian Yuniati et al (2016), menunjukkan bahwa variabel kebijakan dividen 
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berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Penelitian Ferina et al (2015), 
menunjukkan variabel kebijakan dividen berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap niai perusahaan, sedangkan penelitian Abidin et al (2014), menunjukkan 
varibel kebijakan dividen berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan. 
Terdapat hasil penelitian yang tidak konsisten terjadi dari beberapa hasil 
penelitian terdahulu pada variabel profitabilitas, kebijakan hutang, keputusan 
investasi dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. Sehingga peneliti 
tertarik untuk meneliti pengaruh kebijakan hutang, kebijakan dividen, 
profitabilitas, kebijakan investasi terhadap nilai perusahaan. 
Perusahaan manufaktur dipilih sebagai objek penelitian karena perusahaan  
manufatur  merupakan  perusahaan yang memiliki berbagai macam subsektor 
industri dan mendominasi perusahaan-perusahaan  yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia sehingga penelitian yang dilakukan pada perusahaan manufaktur 
diharapkan dapat mewakili seluruh sektor industri yang terdapat di Indonesia dan 
dapat mencerminkan nilai perusahaan secara keseluruhan. 
Berdasarkan latar belakang di atas, maka penulis tertarik untuk melakukan 
penelitian dengan judul “Pengaruh Kebijakan Hutang, Kebijakan Dividen, 
Profitabilitas dan Kebijakan Investasi terhadap Nilai Perusahaan (Studi Kasus 
Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia 
Periode 2014-2016)”. 
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1.2. Identifikasi Masalah 
Berdasarkan latar belakang masalah di atas, peneliti mengidentifikasikan 
masalah sebagai berikut : 
1. Kementerian perindustrian mengungkapkan bahwa, nilai investasi dalam 
negeri pada sektor industri semester I 2016 tumbuh 17,87 % dibanding pada 
tahun 2015. Sedangkan nilai investasi penanaman modal asing sektor industri 
semester I 2016 tumbuh sebesar 49,11% dibandingkan pada tahun 2015. 
Meningkatnya nilai investasi tersebut menunjukkan kepercayaan para investor 
pada sektor industri semakin meningkat.  
2. Terdapat hasil penelitian yang tidak konsisten terjadi dari beberapa hasil 
penelitian terdahulu pada variabel profitabilitas, kebijakan hutang, keputusan 
investasi dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. Sehingga peneliti 
tertarik untuk meneliti pengaruh kebijakan hutang, kebijakan dividen, 
profitabilitas, kebijakan investasi terhadap nilai perusahaan 
1.3. Batasan Masalah 
Pembatasan masalah  dalam  penelitian  ditetapkan agar penelitian  nanti 
terfokus pada pokok  permasalahan  yang  ada  beserta pembahasannya,  sehingga  
diharapkan  penelitian  yang  dilakukan  tidak menyimpang dari  tujuan yang telah 
ditetapkan. Oleh karena itu, penulis akan membatasi penelitian ini pada : 
1. Penelitian hanya mengenai pengaruh kebijakan hutang, kebijakan dividen, 
profitabilitas, kebijakan investasi, dan nilai perusahaan. 
2. Penelitian ini dilakukan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Indeks 
Saham Syariah Indonesia periode 2014-2016. 
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1.4. Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang, identifikasi, dan batasan masalah di atas, 
dapat dirumuskan permasalahan sebagai berikut : 
1. Apakah kebijakan hutang berpengaruh terhadap nilai perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia Periode 2014-2016? 
2. Apakah kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia Periode 2014-2016? 
3. Apakah  profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia Periode 2014-2016? 
4. Apakah kebijakan investasi berpengaruh terhadap nilai perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia Periode 2014-2016? 
1.5. Tujuan Penelitian 
Sesuai dengan perumusan masalah yang telah diuraikan sebelumnya, 
maka tujuan penelitian ini adalah : 
1. Untuk menganalisis pengaruh kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia Periode 2014-
2016. 
2. Untuk menganalisis pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia Periode 2014-
2016. 
3. Untuk menganalisis pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia Periode 2014-
2016. 
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4. Untuk menganalisis pengaruh kebijakan investasi terhadap nilai perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia Periode 2014-
2016 
1.6. Manfaat Penelitian 
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi masing masing 
pihak sebagai berikut: 
1. Bagi Akademisi 
Bagi akademisi penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat 
sebagai berikut : 
a. Mampu memberikan referensi bagi peneliti berikutnya terhadap masalah yang 
sama.   
b. Mampu mengembangkan dan menerapkan ilmu pengetahuan sampai sejauh 
mana teori-teori yang sudah ditetapkan sehingga hal-hal yang masih dirasa 
kurang dapat diperbaiki. 
2. Bagi Praktisi  
a. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi yang bermanfaat bagi 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia 
periode 2014-2016, baik berupa masukan ataupun pertimbangan terkait 
pengaruh kebijakan hutang, kebijakan dividen, profitabilitas, kebijakan 
investasi, dan nilai perusahaan. 
b. Penelitian hanya ditujukan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
Indeks Saham Syariah Indonesia periode 2014-2016 untuk mengetahui 
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mengenai pengaruh kebijakan hutang, kebijakan dividen, profitabilitas, 
kebijakan investasi terhadap nilai perusahaan. 
1.7. Jadwal Penelitian  
Terlampir. 
1.8. Sistematika Penulisan Skripsi  
Adapun sistematika penulisan skripsi adalah sebagai berikut :  
BAB I PENDAHULUAN 
Merupakan langkah pertama dalam melakukan penelitian dan menjadi 
kerangka pemikiran yang menjelaskan latar belakang masalah yang menguraikan 
pengaruh kebijakan hutang, kebijakan dividen, profitabilitas dan kebijakan 
investasi terhadap nilai perusahaan (studi kasus perusahaan manufaktur yang 
Terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia periode 2014-2016). Identifikasi 
masalah berisi berbagai masalah yang relevan yang mana di dalamnya mewakili 
dari beberapa variabel yang diteliti. Batasan masalah menunjukkan fokus obyek 
yang diteliti.  
Rumusan masalah mengenai apakah kebijakan hutang, kebijakan dividen, 
profitabilitas dan kebijakan investasi berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia periode 
2014-2016. Tujuan dan kegunaan penelitian merupakan hal yang ingin dicapai 
sesuai latar belakang masalah, perumusan masalah dan hipotesis yang diajukan. 
Sistematika penulisan penelitian mencakup uraian singkat pembahasan materi dari 
tiap bab. 
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BAB II LANDASAN TEORI 
Menguraikan teori yang akan digunakan sebagai dasar penelitian. Isi dari 
bab ini adalah kajian teori yang mencakup nilai perusahaan, kebijakan hutang, 
kebijakan dividen, profitabilitas, dan kebijakan investasi. Hasil penelitian yang 
relevan yang dapat dijadikan pertimbangan dalam perbandingan kesesuaian 
penelitian. Kerangka berfikir merupakan penjelasan secara singkat tentang 
permasalahan yang diteliti dan hipotesis merupakan pertanyaan yang disimpulkan 
dari berbagai penelitian yang relevan. 
BAB III METODE PENELITIAN 
Berisi tentang waktu dan wilayah penelitian, jenis penelitian, populasi, 
sampel, dan teknik pengambilan sampel, data dan sumber data, teknik 
pengumpulan data, variabel penelitian, penjelasan definisi operasional variabel 
yaitu nilai perusahaan, kebijakan hutang, kebijakan dividen, profitabilitas, dan  
kebijakan investasi. Penjelasan teknik analisis data dengan uji asumsi klasik, uji 
ketepatan model, analisis regresi linier berganda dan uji t. 
BAB IV ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
Menguraikan tentang analisis data dan pembahasan dari hasil penelitian ini 
menggunakan metode kuantitatif. Menguraikan tentang gambaran umum 
penelitian dilengkapi dengan profil perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
Indeks Saham Syariah Indonesia periode 2014-2016. Penjelasan hasil uji asumsi 
klasik dengan uji normalitas, uji multikolinearitas, uji heteroskedastisitas, dan uji 
autokorelasi. Penjelasan hasil uji ketepatan model dengan uji F, dan uji 
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determinasi. Penjelasan analisis regresi linier berganda. Penjelasan uji signifikan 
menggunakan uji t, serta pembahasan hasil analisis (pembuktian hasil hipotesis). 
BAB V PENUTUP   
Berisi tentang kesimpulan dari hasil penelitian yang telah melalui beragam 
pengujian dan menjadi jawaban dari rumusan masalah dalam penelitian, 
keterbatasan dari penelitian yang dilakukan, dan memberikan saran-saran bagi 
penelitian selanjutnya. 
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BAB II 
LANDASAN TEORI 
2.1. Kajian Teori 
2.1.1. Agency Theory 
Hubungan keagenan merupakan sebuah kontrak yang dilakukan antara 
manajer (agen) dengan investor (principal). Manajer adalah pihak yang dikontrak 
oleh pemegang saham dengan tujuan untuk bekerja demi kepentingan pemegang 
saham (Jensen dan Meckling, 2006: 81). 
Agency problem sering terjadi dalam perusahaan yang manajernya 
memiliki kurang dari seratus persen saham perusahaan. Pemilik sekaligus manajer 
pada perusahaan perseorangan selalu bertindak memaksimumkan kemakmuran 
mereka dan meminimumkan pengeluaran yang tidak diperlukan, tetapi apabila 
pemilik perusahaan menjual sebagian saham kepada investor lain, maka muncul  
agency problem. Agency problem pada perusahaan besar sangat potensial terjadi 
karena proporsi kepemilikan perusahaan oleh manajer relatif kecil, sehingga 
manajer bukan memaksimumkan kemakmuran pemegang saham tetapi 
memperbesar skala perusahaan dengan cara ekspansi atau membeli perusahaan 
lain (Sartono, 2001). 
2.1.2. Signalling  theory  
Signalling theory menyatakan bahwa keputusan investasi yang diambil 
perusahaan akan memberikan sinyal positif tentang pertumbuhan perusahaan di 
masa yang akan datang, sehingga meningkatkan harga saham di pasar modal yang 
1 
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merupakan salah satu indikator nilai perusahaan. Peningkatan penggunaan utang  
diartikan oleh pihak lua  sebagai kemampuan perusahaan untuk membayar  
kewajiban di masa yang akan datang atau adanya risiko bisnis yang rendah, hal 
tersebut akan direspon secara positif oleh pasar (Achmad & Amanah, 2014). 
Keputusan investasi yang tepat akan dapat menghasilkan  kinerja  yang  
optimal  sehingga memberikan  suatu  sinyal  positif  kepada investor yang akan 
meningkatkan harga saham dan  nilai  perusahaan.  Ini  sesuai  dengan pernyataan  
signaling  teory  yang  menyatakan pengeluaran  investasi  memberikan  sinyal 
positif  tentang  pertumbuhan  perusahaan dimasa  yang  akan  datang,  sehingga 
meningkatkan  harga  saham  sebagai  indikator nilai  perusahaan (Sofia & Farida, 
2017). 
2.1.3. Nilai Perusahaan 
Menurut Nurlela & Islahudin (2005: 7), nilai perusahaan merupakan 
sebagai nilai pasar. Nilai perusahaan dapat memberikan kemakmuran pemegang  
saham secara maksimum apabila harga saham perusahaan meningkat. Nilai 
perusahaan tercermin dari harga saham perusahaan. Semakin tinggi harga saham 
akan semakin tinggi kekayaan pemilik.  
Menurut Ferina et al (2015: 55), nilai perusahaan adalah harga sebuah 
saham yang telah beredar di pasar saham yang harus dibayar oleh investor untuk 
dapat memiliki sebuah perusahaan. Nilai perusahaan tercermin pada kekutan 
tawar menawar saham, apabila perusahaan diperkirakan sebagai perusahaan yang 
mempunyai prospek yang bagus di masa yang akan datang, nilai saham menjadi 
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akan lebih tinggi. Sebaliknya, apabila perusahaan dinilai kurang mempunyai 
prospek maka harga saham menjadi lemah. 
Nilai perusahaan adalah kapitalisasi laba bersih (EBIT) atau laba sebelum 
bunga dan pajak dengan tingkat kapitalisasi yang konstan sesuai dengan tingkat 
resiko perusahaan. Miller dan Modigliani (MM) berargumen bahwa, dengan tidak 
adanya pajak nilai perusahaan yang mempunyai hutang sama dengan nilai 
perusahaan yang tidak mempunyai hutang. Teori MM investasi baru akan 
meningkatkan nilai perusahaan. Nilai perusahaan terdiri dari nilai hutang dan nilai 
saham. Analisis tujuan tersebut sering disingkat sebagai memaksimumkan 
kemakmuran pemegang saham, dengan memaksimumkan kemakmuran pemegang 
saham, nilai hutang konstan, maka nilai perusahaan akan maksimum (Abidin et al, 
2014: 95). 
Nilai perusahaan merupakan harga yang bersedia dibayar oleh calon 
pembeli apabila perusahaan tersebut dijual, semakin tinggi nilai perusahan 
semakin besar kemakmuran yang akan diterima oleh pemilik perusahaan (Husnan 
dan Pudjiastuty,  2002: 7). 
Menurut Sudana (2009: 7), nilai perusahaan adalah  harga yang bersedia 
dibayar oleh calon pembeli (investor) apabila perusahaan tersebut dijual. Tujuan 
normatif perusahaan adalah memaksimumkan kekayaan pemegang saham. 
Memaksimalkan kemakmuran pemegang saham dapat diwujudkan dengan  
memaksimalkan  nilai perusahaan (Atmaja, 2008: 4). 
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Nilai perusahaan adalah nilai yang menggambarkan tingkat kemampuan 
perusahaan dalam menyejahterakan para pemegang saham yang dapat diukur 
dengan menggunakan price book value (PBV) yaitu nilai pasar per lembar saham 
dibagi dengan nilai buku per lembar saham. Price book value (PBV) secara 
sistematis dapat dirumuskan sebagai berikut (Achmad & Amanah, 2014: 8): 
Price book value (PBV) =		
     	     	   	      	     	
     	    	   	      	     
 
Price book value (PBV) merupakan perbandingan antara harga saham 
dengan nilai buku perusahaan. Dimana nilai buku perusahaan (book value share)  
merupakan perbandingan antara ekuitas saham biasa dengan jumlah saham yang 
beredar (Brigham & Houston, 2011: 152). 
Perusahaan yang berjalan baik umumnya mempunyai price book value 
(PBV) di atas 1, yang menunjukkan  nilai  pasar  lebih  tinggi  dari  nilai bukunya. 
Semakin tinggi price book value (PBV), semakin tinggi pula return saham. 
Semakin tinggi return  saham  akan  menambah  pendapatan perusahaan sehingga 
meningkatkan kemampuan perusahaan untuk membagikan  dividen (Hanafi, 2014: 
131). 
2.1.4. Kebijakan Hutang 
Menurut Munawir (2004: 18), pengertian hutang adalah semua kewajiban  
keuangan perusahaan yang diberikan kepada pihak lain yang belum terpenuhi, 
dimana hutang  ini merupakan sumber dana atau modal perusahaan yang berasal 
dari kreditor.   
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Kebijakan utang menentukan jumlah utang yang akan digunakan 
perusahaan untuk mendanai kegiatan operasionalnya. Semakin besar utang maka  
semakin besar pula kemungkinan perusahaan maka semakin besar pula 
kemungkinan perusahaan tidak mampu membayar kewajiwan bunga dan  
pokoknya. Untuk itulah perusahaan harus berhati-hati dalam menentukan 
keputusan hutangnya agar tidak menerunkan nilai perusahaan (Nur, 2015: 8). 
Kebijakan utang sangat sensitif terhadap perubahan nilai perusahaan. 
Semakin tinggi proporsi utang maka semakin tinggi harga saham, namun pada 
titik tertentu peningkatan utang akan menurunkan nilai perusahaan karena manfaat 
yang diperoleh dari penggunaan utang lebih kecil daripada biaya yang  
ditimbulkannya. Kebijakan utang bisa digunakan untuk menciptakan nilai  
perusahaan yang diinginkan, namun kebijakan utang juga tergantung dari ukuran 
perusahaan. Artinya, perusahaan yang besar relatif lebih mudah untuk akses ke 
pasar modal. Kemudahan ini mengindikasikan bahwa perusahaan besar relatif 
mudah  memenuhi  sumber  dana  dari  utang  melalui  pasar  modal.  Oleh  karena  
itu, mengaitkan kebijakan utang dengan nilai perusahaan menjadi relevan. 
(Sulistiono, 2010). 
Perusahaan dinilai beresiko apabila memiliki porsi hutang yang besar 
dalam struktur modal, namun sebaliknya apabila perusahaan menggunakan hutang 
kecil atau tidak sama sekali maka perusahaan dinilai tidak dapat memanfaatkan 
tambahan modal eksternal yang dapat meningkatkan operasional perusahaan 
(Hanafi, 2004: 40). 
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Menurut Kieso et.al. (2007: 96), kebijakan hutang adalah kebijakan yang 
diambil perusahaan untuk melakukan pembiayaan melalui hutang. Proxy dari 
kebijakan hutang pada penelitian ini adalah debt to equity ratio (DER). Tujuan 
dari rasio ini adalah untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam membayar 
hutang-hutang yang dimilikinya dengan modal atau  ekuitas yang ada. Rumus 
debt to equity ratio (DER) adalah sebagai beriku (Ferina et al, 2015: 57): 
DER =  
     	      
     	       
 
2.1.5. Hubungan Kebijakan Hutang dengan Nilai Perusahaan 
Menurut Brigham & Houston (2003: 127), penggunaan hutang dapat 
mempengaruhi harga saham perusahaan. Semakin besar hutang, maka akan 
semakin meningkatkan nilai perusahaan. Perusahaan dengan tingkat hutang yang 
tinggi akan dapat meningkatkan laba perlembar sahamnya yang akhirnya akan 
meningkatkan harga saham perusahaan yang berarti akan meningkatkan nilai  
perusahaan. 
Semakin besar hutang, maka akan semakin meningkatkan nilai 
perusahaan. Perusahaan dengan tingkat hutang yang tinggi akan dapat  
meningkatkan laba per lembar sahamnya yang akhirnya akan meningkatkan harga 
saham perusahaan yang berarti akan meningkatkan nilai perusahaan (Yuniati et al, 
2016: 16). 
 
 
 
21 
 
 
 
2.1.6. Kebijakan Dividen 
Menurut Sunariah (2010: 48), dividen adalah pembagian keuntungan yang 
diberikan perusahaan penerbit saham tersebut atas keuntungan yang dihasilkan 
perusahaan. Dividen yang dibagikan kepada pemegang saham bisa berupa . 
(Sunariyah, 2003: 118):  
1. Dividen Tunai (Cash Dividend)  
Dividen tunai adalah dividen yang dibayar oleh emiten kepada para 
pemegang saham secara tunai setiap lembarnya. 
2. Dividen Saham (Stock Dividend) 
Dividen saham merupakan pembayaran dividen dalam bentuk saham yaitu 
berupa pemberian tambahan saham kepada pemegang saham dalam jumlah yang 
sebanding dengan saham-saham yang dimiliki. 
3. Sertifikat Dividen (Script Dividend) 
Sertifikat dividen merupakan dividen yang dibayarkan dengan sertifikat 
atau surat promes yang dikeluarkan oleh perusahaan yang menyatakan bahwa 
suatu waktu sertifikat tesebut dapat ditukarkan dalam bentu uang. Ketika 
perusahaan akan membagikan dividen dalam bentuk tunai akan tetapi saat itu 
perusahaan sedang mengalami kesulitan likuiditas, maka sebagai gantinya 
perusahaan mengeluarkan sertifikat. 
Pembagian dividen biasanya menunjukkan sinyal sinyal bahwa perusahaan 
mampu bertumbuh. Perusahaan yakin bahwa uang yang telah dibagikan sebagai 
dividen akan mampu digantikan dengan pendapatan di masa  depan.  Pembagian 
dividen umumnya juga menunjukkan sinyal bahwa perusahaan  telah  bertumbuh 
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dengan mampu secara stabil membukukan keuntungan yang dibagikan. Umumnya 
harga saham perusahaan yang membagikan dividen akan cenderung meningkat, 
terutama pada saat jatuh tempo dividen tersebut dibagikan (Wira, 2014: 109). 
Kebijakan dividen adalah keputusan apakah laba yang diperoleh 
perusahaan akan diberikan kepada pemegang saham sebagai dividen atau akan  
ditahan dalam bentuk laba ditahan guna pembiayaan investasi di masa  yang  akan  
datang  (Sartono, 2001: 369). 
Menurut Sofyaningsih dan Hardiningsih (2011: 142), kebijakan dividen 
berkaitan dengan kebijakan mengenai seberapa besar laba yang diperoleh 
perusahaan akan didistribusikan kepada pemegang saham. Kebijakan dividen 
merupakan suatu hal  yang tidak bisa dipisahkan dengan keputusan pendanaan 
perusahaan (Syamsuddin, 2000: 83). 
Kebijakan dividen menentukan berapa banyak keuntungan yang akan  
diperoleh pemegang saham ini akan menentukan kesejahteraan pemegang saham 
yang merupakan tujuan utama perusahaan. Dividen dengan nilai besar yang 
dibagikan kepada pemegang saham, maka kinerja emitenatau perusahaan akan 
dianggap semakin baik pula dan pada akhirnya perusahaan yang memiliki kinerja 
manajerial yang baik dianggap menguntungkan dan akan meningkatkan penilaian 
terhadap perusahaan tersebut, tercermin dari tingkat harga saham tersebut (Abidin 
et al, 2014: 96). 
Beberapa faktor yang mempengaruhi manajemen dalam menentukan 
kebijakan dividen antara lain adalah perjanjian utang, pembatasan saham  
preferen, fluktuasi laba, pengendalian, ketidakcukupan laba, ketersediaan kas, 
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kebutuhan dana untuk berinvestasi. Investor di pasar modal membutuhkan 
berbagai informasi tentang baik tidaknya perusahaan untuk melakukan investasi. 
Salah satu informasi yang diperlukan adalah informasi pengumuman perubahan 
dividen (Rahmadhana & Yendrawati, 2012: 27). 
Dividend payout ratio (DPR) didapat dari dividen per lembar saham 
dengan laba per lembar saham (Ferina et al, 2015: 57). Dividend payout ratio 
(DPR) secara sistematis dapat dirumuskan sebagai berikut: 
Dividend Payout Ratio (DPR) =   
       	   	      	     	
    	   	      	     
 
2.1.7. Hubungan Kebijakan Dividen dengan Nilai Perusahaan 
Kebijakan deviden ini merupakan corporate action yang penting yang 
harus dilakukan perusahaan kebijakan tersebut dapat menentukan  berapa  banyak  
keuntungan  yang  akan diperoleh pemegang saham. Semakin besar deviden yang 
dibagikan kepada pemegang saham, maka kinerja emiten atau perusahaan akan 
dianggap semakin baik pula dan pada akhirnya perusahaan yang memiliki kinerja 
yang baik dianggap menguntungkan dan tentunya penilaian terhadap perusahaan 
tersebut akan semakin baik pula, yang biasanya tercermin melalui tingkat harga 
saham perusahaan. Oleh karena itu hal ini dianggap bahwa deviden nampaknya 
memiliki atau mengandung informasi (informational content of dividend) atau 
sebagai isyarat prospek perusahaan (Irvaniawati & Utiyati, 2014: 5). 
Penelitian Achmad & Amanah (2014), menunjukkan bahwa pengaruh 
dividend payout ratio (DPR) terhadap nilai perusahaan signifikan dengan arah 
koefisien bernilai positif. 
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2.1.8. Profitabilitas  
Profitabilitas merupakan daya tarik utama bagi pemilik perusahaan 
(pemegang saham) karena profitabilitas adalah hasil yang diperoleh melalui usaha 
manajemen atas dana yang diinvestasikan para pemegang saham dan juga 
mencerminkan pembagian  laba yang menjadi haknya yaitu seberapa banyak yang 
di investasikan kembali  dan seberapa banyak yang dibayarkan sebagai dividen 
tunai ataupun dividen saham kepada mereka (Jusriani & Rahardjo, 2013:  2). 
Menurut Sartono (2001: 122), pengertian profitabilitas adalah kemampuan 
perusahaan dalam memperoleh laba dalam hubungannya dengan penjualan, total 
aktiva, maupun modal sendiri. Rasio profitabilitas adalah rasio yang menghitung 
kemampuan perusahaan dalam mendapatkan keuntungan. Rasio profitabilitas 
dalam penelitian digunakan proxy return on equity (ROE) untuk mengukur 
profitabilitas perusahaan.  
Semakin tinggi rasio ini berarti semakin efisien penggunaan modal sendiri  
yang dilakukan pihak manajemen perusahaan. Naiknya rasio return on equity 
(ROE) dari tahun ke tahun pada perusahaan berarti terjadi adanya kenaikan laba 
bersih dari perusahaan yang bersangkutan. Naiknya laba bersih dapat dijadikan 
salah satu indikasi bahwa nilai perusahaan juga naik karena  aiknya laba bersih 
sebuah perusahaan yang bersangkutan akan menyebabkan harga saham yang 
berarti juga kenaikan dalam nilai perusahaan (Prasetyorini, 2013: 189). 
Profitabilitas  merupakan  kemampuan  perusahaan  untuk menghasilkan  
laba pada masa mendatang  dan  merupakan  indikator dari  keberhasilan  operasi  
perusahaan  (Hanafi,  2014: 37).  Rasio return on equity (ROE) merupakan rasio 
25 
 
 
 
laba bersih terhadap ekuitas saham biasa, yang mengukur tingkat pengembalian 
atas investasi dari pemegang saham biasa. Return on equity (ROE) secara 
sistematis dapat dirumuskan sebagai berikut (Ferina et al, 2015: 57): 
Return on equity (ROE) =  
    
     	     
 
2.1.9. Hubungan Profitabilitas dengan Nilai Perusahaan 
Profitabilitas merupakan salah satu pengukuran kinerja perusahaan yang 
dapat diukur dalam rasio untuk menggambarkan kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan laba melalui semua kemampuan dan sumber daya yang dimiliki 
perusahaan seperti kegiatan penjualan, kas, modal, jumlah karyawan, jumlah 
cabang, dan sebagainya. Return on equity (ROE) merupakan salah satu cara untuk 
menghitung efisiensi perusahaan dengan membandingkan antara laba yang 
tersedia  bagi  pemilik  modal  sendiri  dengan  jumlah  modal  sendiri  yang  
menghasilkan  laba tersebut (Warouw et al, 2016: 368). 
Semakin tinggi rasio profitabilitas, maka semakin besar nilai profitabilitas 
perusahaan, yang pada akhirnya dapat menjadi sinyal positif bagi investor dalam 
melakukan investasi untuk memperoleh return tertentu. Tingkat return yang 
diperoleh menggambarkan seberapa baik nilai perusahaan di mata investor. 
Apabila perusahaan berhasil membukukan tingkat keuntungan yang besar, maka 
hal ini akan memotivasi para investor untuk menanamkan modalnya pada saham, 
sehingga harga saham dan permintaan akan saham pun akan meningkat 
(Munawaroh & Priyadi, 2014: 7). 
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2.1.10. Kebijakan Investasi  
Secara umum investasi meliputi pertambahan barang-barang dan jasa 
dalam masyarakat, seperti pertambahan mesin-mesin baru, pembuatan jalan baru, 
pembukaan tanah baru dan sebagainya. Investasi juga diartikan sebagai 
pengeluaran para pengusaha untuk membeli barang-barang modal dan membina 
industri-industri. investasi merupakan suatu pengeluaran sejumlah dana dari para 
investor atau pengusaha guna membiayai kegiatan produksi untuk mendapatkan 
profit di masa yang akan datang (Rahmadhana &Yendrawati, 2012). 
Keputusan investasi merupakan faktor penting dalam fungsi keuangan  
perusahaan, dimana manajer harus mengalokasikan dana ke dalam  bentuk-bentuk  
investasi yang akan dapat mendatangkan keuntungan di masa  depan.  Kebijakan  
investasi dapat digunakan untuk memaksimumkan nilai perusahaan, tujuan 
kebijakan ini adalah memperoleh keuntungan yang tinggi dengan risiko yang 
rendah. Dengan keuntungan yang tinggi maka nilai perusahaan akan naik dan 
meningkatkan kesejahteraan pemegang saham  (Gitosudarno dan Basri, 2002: 11). 
Menurut Hanafi (2004: 149), dalam analisis keputusan investasi, ada 
beberapa langkah yang akan dilakukan : 
1. Menaksir aliran kas dari investasi tersebut; 
2. Menghitung biaya modal rata-rata tertimbang; 
3. Mengevaluasi investasi tersebut dengan kriteria investasi seperti pay back 
period, NPV, dan IRR; 
4. Mengambil keputusan, apakah investasi diterima atau tidak. 
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Menurut Jogiyanto (2007: 105), keputusan investasi adalah penanaman  
modal dengan harapan akan memperoleh keuntungan di masa yang akan datang.  
Dimana investment opportunities set (IOS) merupakan nilai perusahaan yang  
besarnya tergantung pada pengeluaran-pengeluaran yang ditetapkan manajemen  
di masa yang akan datang, dimana investasi yang dilakukan merupakan pilihan-
pilihan investasi yang diharapkan akan menghasilkan return yang  besar.  
Proksi investment opportunities set (IOS) dalam penelitian ini adalah Total 
Asset Growth dengan rumus sebagai berikut (Achmad & Amanah, 2014: 8): 
Total Asset Growth = 
		           	    	
     	    
 
Pertumbuha Aset = Total aset tahun X - Total aset tahun X-1 
2.1.11. Hubungan Kebijakan Investasi dengan Nilai Perusahaan 
Teori  yang  mendasari  keputusan  investasi  adalah  signalling  theory.  
Teori  tersebut menyatakan bahwa pengeluaran investasi memberikan sinyal 
positif terhadap pertumbuhan perusahaan  di  masa  yang  akan  datang,  sehingga  
meningkatkan  harga  saham  sebagai indikator  nilai  perusahaan  (Wahyudi  & 
Pawestri, 2006). Teori ini menunjukkan bahwa pengeluaran investasi yang  
dilakukan oleh perusahaan memberikan sinyal, khususnya kepada investor  
maupun  kreditur bahwa perusahaan tersebut akan tumbuh di masa mendatang 
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2.2.   Hasil Penelitian yang Relevan  
Penelitian yang berhubungan dengan nilai perusahaan telah dilakukan oleh 
peneliti sebelumnya, sehingga beberapa poin penting dari hasil penelitian 
sebelumnya dapat dijadikan dasar dalam penelitian ini. Berikut ini akan diuraikan 
penelitian terdahulu yang relevan dengan penelitian ini: 
Tabel 2.1. 
Hasil Penelitian yang Relevan 
 
No 
Peneliti  
dan Tahun 
Judul 
Variabel 
Penelitian 
Hasil Penelitian 
1 Yuniati et al 
(2016) 
Pengaruh 
Kebijakan 
Deviden, 
Kebijakan 
Hutang, 
Profitabilitas, 
Struktur 
Kepemilikan 
terhadap Nilai 
Perusahaan pada 
Perusahaan 
Manufaktur yang 
terdaftar di BEI 
tahun 2009-2014 
Variabel 
dependen: 
nilai 
perusahaan 
Variabel 
independen: 
kebijakan 
deviden, 
kebijakan 
hutang, 
profitabilitas 
dan stuktur 
kepemilikan 
Kebijakan deviden 
berpengaruh positif 
terhadap nilai 
perusahaan, kebijakan 
hutang berpengaruh 
positif terhadap nilai 
perusahaan, 
profitabilitas 
berpengaruh positif 
terhadap nilai 
perusahaan, stuktur 
kepemilikan 
berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan 
2 Ferina et al 
(2015) 
 
Pengaruh 
Kebijakan 
Deviden, 
Kebijkan Hutang 
dan Profitabilitas 
terhadap Nilai 
Perusahaan pada 
perusahaan 
pertambangan di 
BEI tahun 2009-
2013 
Variabel 
dependen : 
nilai perusahan 
Variabel 
independen : 
kebijakan 
deviden, 
kebijakan 
hutang, 
profitabilitas 
Kebijakan deviden 
berpengaruh poitif 
dan signifikan 
terhadap nilai 
perusahaan, kebijakan 
hutang tidak memiliki 
pengaruh dan tidak 
signifikan terhadap 
nilai perusahaan, 
profitabilitas 
berpengaruh positif 
dan signifikan 
terhadap nilai 
perusahaan 
Tabel berlanjut.. 
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Lanjutan tabel 2.1.. 
 
No 
Peneliti dan 
Tahun 
Judul 
Variabel 
Penelitian 
Hasil Penelitian 
3 
Irvaniawati & 
Utiyati 
(2014) 
Analisis 
Pengaruh 
Kebijakan 
Hutang, 
Kebijakan 
Investasi dan 
Kebijakan 
Deviden 
terhadap Nilai 
Perusahaan 
Variabel 
dependen : 
nilai 
perusahaan 
Variabel 
independen : 
kebijakan 
hutang, 
kebijakan 
investasi dan 
kebijakan 
deviden 
Kebijakan hutang 
berpengaruh positif 
signifikan terhadap 
nilai perusahaan, 
kebijakan investasi 
berpengaruh signifikan 
terhadap nilai 
perusahaan, kebijakan 
deviden secara parsial 
memiliki pengaruh 
terhadap nilai 
perusahaan 
4 Himawan & 
Cristiawan 
(2016) 
Pengaruh 
Keputusan 
Pendanaan, 
Kebijakan 
Dividen 
terhadap Nilai 
perusahaan 
pada sektor 
Manufaktur di 
Indonesia 
Variabel 
dependen : 
nilai 
perusahaan 
Variabel 
independen : 
keputusan 
pendanaan, 
kebijakan 
dividen 
Keputusan pendanaan 
berpengaruh positif 
signifikan terhadap 
nilai perusahaan, 
Kebijakan deviden 
tidak berpengaruh 
terhadap nilai 
perusahaan 
5 Mardiyati 
Ahmad, Putri 
(2012) 
Pengaruh 
Kebijakan 
Dividen, 
Kebijakan 
Hutang dan 
Profitabilitas 
terhadap Nilai 
Perusahaan  
Manufaktur di 
BEI tahun 
2005-2010 
Variabel 
dependen : 
nilai 
perusahaan 
Variabel 
independen : 
kebijakan 
dividen, 
kebijakan 
hutang dan 
profitabilitas 
Kebijakan dividen 
secara parsial memiliki 
pengaruh yang tidak 
signifikan terhadap 
nilai perusahaan, 
kebijakan hutang 
berpengaruh positif 
tetapi tidak signifikan 
terhadap nilai 
perusahaan, 
profitabilitas memiliki 
pengaruh yang positif 
signifikan terrhadap 
nilai perusahaan 
 
Tabel berlanjut... 
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Lanjutan tabel 2.1.. 
 
No 
Peneliti 
dan 
Tahun 
Judul 
Variabel 
Penelitian 
Hasil Penelitian 
6 
Sumanti & 
Mangantar 
(2015) 
Analisis 
Kepemilikan 
Manajerial, 
Kebijakan 
Hutang dan 
Profitabilitas 
terhadap 
kebijakan 
Dividen dan 
Nilai 
Perusahaan 
pada 
Perusahaan 
Manufaktur di 
BEI  
Variabel 
dependen : 
kebijakan 
dividen dan 
nilai 
perusahaan 
Variabel 
independen : 
kepemilikan 
manajerial, 
kebijakan 
hutang dan 
profitabilitas 
Kepemilikan manajerial 
berpengaruh signifikan 
terhadap kebijkan dividen, 
kebijakan hutang tidak 
berpengaruh signifiknan 
terhadap kebijakan 
dividen,profitabilitas tidak 
berpengaruh signifikan 
terhafap kebijakan 
dividen, kepemilikan 
manajerial tidak 
berpengaruh signifikan 
terhadap  nilai perusahaan, 
kebijakan hutang tidak 
berpengaruh signifikan 
terhadap nilai perusahaan, 
profitabilitas berpengaruh 
signifikan terhadap nilai 
perusahaan, kebijakan 
dividen tidak berpengaruh 
signifikan dengan nilai 
perusahaan 
7 Warouw et al
(2016) 
Pengaruh 
Perputaran 
Modal Kerja 
dan 
Profitabilitas 
terhadap Nilai 
Perusahaan 
Farmasi di BEI 
Variabel 
dependen : 
nilai 
perusahaan 
Variabel 
independen : 
perputaran 
modal kerja 
dan 
profitabilitas 
Perputaran modal kerja 
dan profitabilitas 
dinyatakan tidak memiliki 
hubungan linier terhadap 
nilai perusahaan, 
perputaran modal tidak 
memiliki pengaruh dengan 
nilai perusahaan, 
profitabilitas tidak 
memiliki pengaruh dengan 
nilai perusahaan 
 
Tabel berlanjut... 
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Lanjutan tabel 2.1.. 
 
No 
Peneliti 
dan 
Tahun 
Judul 
Variabel 
Penelitian 
Hasil Penelitian 
8 Abidin, et al 
(2014) 
Pengaruh 
Struktur 
Modal, 
Kebijakan 
Dividen dan 
Size 
terhadap 
Nilai 
Perusahaan 
pada 
Perusahaan 
properti di 
BEI 
Variabel 
dependen: 
nilai 
perusahaan 
Variabel 
independen : 
pengaruh 
struktur modal, 
kebijakan 
dividen dan 
size 
Kebijakan hutang 
berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap 
nilai perusahaan, 
Dividen Yield 
berpengaruh negatif 
dan signifikan terhadap 
nilai perusahaan, Size 
bepengaruh positif dan 
tidak signifikan 
terhadap nilai 
perusahaan 
9 Achmad 
dan Amanah 
(2014) 
Pengaruh 
Keputusan 
Investasi, 
Keputusan 
Pendanaan, 
Kebijakan 
Dividen dan 
Kinerja 
Keuangan 
terhadap 
Nilai 
Perusahaan 
Variabel 
dependen : 
nilai 
perusahaan 
Variabel 
independen: 
keputusan 
investasi, 
keputusan 
pendanaan, 
kebijakan 
dividen dan 
kinerja 
keuangan 
Keputusan investasi 
tidak berpengaruh 
signifikan terhadap 
nilai perusahaan, 
keputusan pendanaan 
berpengaruh signifikan 
terhadap nilai 
perusahaan, kebijakan  
dividen berpengaruh 
signifikan terhadap 
nilai perusahaan, 
kinerja keuangan 
berpengaruh signifikan 
terhadap nilai 
perusahaan 
10 Rahmadhana 
dan 
Yendrawati 
(2012) 
 
Pengaruh 
Keputusan 
Investasi, 
Pendanaan 
dan 
Kebijkan 
Dividen 
terhadap 
Nilai 
Perusahaan 
Variabel 
dependen: 
nilai 
perusahaan 
Variabel 
Independen: 
keputusan 
investasi, 
pendanaan dan 
kebijkan 
dividen 
Keputusan investasi 
berpengaruh signifikan 
terhadap nilai 
perusahaan, keputusan 
pendanaan berpengaruh 
signifikan terhadap 
nilai perusahaan, 
kebijakan dividen 
berpengaruh signifikan 
terhadap nilai 
perusahaan 
 
Tabel berlanjut... 
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Lanjutan tabel 2.1.. 
 
No 
Peneliti 
dan 
Tahun 
Judul 
Variabel 
Penelitian 
Hasil Penelitian 
11 Sucuahi dan 
Cambarihan 
(2016) 
Influence of 
Profitability 
to the Firm 
Value of 
Diversified  
Companies 
in the 
Philippines 
Variabel 
dependen : 
nilai perusahaan 
Variabel 
independen : 
profitabilitas 
Hasil analisis 
menunjukkan bahwa 
profitabilitas 
berpengaruh  terhadap 
perusahaan 
12 Rasyid 
(2015) 
Effects of 
ownership 
structure, 
capital 
structure, 
profitability 
and  
company’s 
growth 
towards 
firm value 
Variabel 
dependen : 
nilai perusahaan 
Variabel 
independen : 
struktur 
kepemilikan, 
struktur 
permodalan, 
profitabilitas dan 
pertumbuhan 
perusahaan 
Hasil analisis 
menunjukkan bahwa 
manajerial 
kepemilikan tidak 
mempengaruhi nilai 
perusahaan, 
kepemilikan 
institusional memiliki 
pengaruh yang 
signifikan terhadap 
nilai perusahaan, rasio 
hutang terhadap ekuitas 
tidak signifikan 
mempengaruhi 
nilai perusahaan, return 
on equity dipengaruhi 
oleh nilai perusahaan 
pertumbuhan laba 
mempengaruhi 
nilai perusahaan 
 
Tabel berlanjut... 
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Lanjutan tabel 2.1.. 
 
No 
Peneliti 
dan 
Tahun 
Judul 
Variabel 
Penelitian 
Hasil Penelitian 
13 Mursalim et 
al 
(2015) 
Financial 
Decision, 
Innovation, 
Profitability 
and 
Company 
Value: 
Study on 
Manufacturi
ng  
Company 
Listed in 
Indonesian 
Stock 
Exchange 
Variabel 
dependen : 
nilai perusahaan 
Variabel 
independen : 
Keputusan 
Keuangan, 
Inovasi, dan 
Profitabilitas 
Hasil menunjukkan 
bahwa keputusan 
investasi 
mempengaruhi 
profitabilitas 
perusahaan secara 
positif dan signifikan, 
keputusan investasi 
mempengaruhi nilai 
perusahaan secara 
positif dan signifikan, 
Struktur modal 
mempengaruhi 
profitabilitas 
perusahaan 
secara positif dan 
signifikan,  Struktur 
modal mempengaruhi 
nilai perusahaan secara 
positif dan signifikan, 
Kebijakan dividen 
mempengaruhi 
profitabilitas 
perusahaan secara 
positif dan signifikan, 
Kebijakan dividen tidak 
mempengaruhi nilai 
perusahaan, Inovasi 
mempengaruhi 
profitabilitas 
perusahaan secara 
positif dan signifikan,  
Inovasi mempengaruhi 
nilai perusahaan secara 
positif dan signifikan, 
dan  profitabilitas 
mempengaruhi nilai 
perusahaan 
positif dan signifikan 
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 Berdasarkan hasil penelitian yang relevan di atas, penelitian ini mengacu 
pada penelitian yang dilakukan oleh Ferina et al yang berjudul “Pengaruh 
Kebijakan Dividen, Kebijakan Hutang dan Profitabilitas terhadap Nilai 
Perusahaan”. Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya terletak pada 
variabel penelitian dan obyek penelitian. Peneliti menambah variabel independen 
yaitu kebijakan investasi. Dan memilih perusahaan manufaktur yang tergabung 
dalam Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) sebagai obyek penelitian. 
2.3.   Kerangka Berfikir Penelitian 
Kerangka pemikiran yang akan dibentuk dalam penelitian ini dapat dilihat 
sebagai berikut : 
Gambar 2.1 
Kerangka Berfikir Penelitian 
 
                                                                   H1 
                                                   
                                
                                           H2 
                
                               H3 
 
                                             H4 
 
 
 
Nilai Perusahaan 
(Y) 
 
Profitabilitas  
(X3) 
 
Kebijakan  
Hutang  
(X1) 
 
Kebijakan
Dividen 
(X2)
Kebijakan 
Investasi 
(X4) 
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2.4.   Hipotesis 
Berdasarkan kerangka pemikiran dan teori yang dibangun maka, hipotesis 
dalam penelitian ini yaitu : 
1. Pengaruh Kebijakan Hutang terhadap Nilai Perusahaan 
Salah satu sumber pembiayaan eksternal yang digunakan oleh perusahaan  
guna membiayai kebutuhan dana perusahaan adalah hutang, yakni tidak pastinya 
tingkat pengembalian bagi para pemegang saham biasa. Tingkat penggunaan 
hutang dari suatu perusahaan salah satunya menggunakan rasio hutang terhadap 
ekuitas (DER), yaitu rasio jumlah hutang terhadap jumlah modal sendiri 
(Irvaniawati & Utiyati, 2014). 
Semakin besar hutang, maka akan semakin meningkatkan nilai perusahaan. 
Perusahaan dengan tingkat hutang yang tinggi akan dapat  meningkatkan laba per 
lembar sahamnya yang akhirnya akan meningkatkan harga saham perusahaan 
yang berarti akan meningkatkan nilai perusahaan (Yuniati et al, 2016: 16). 
 Penelitian mengenai kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan antara 
lain: penelitian Yuniati et al (2016) dan Irvaniawati & Utiyati (2014), 
menunjukkan bahwa kebijakan hutang yang diproksikan dengan debt to equity 
ratio (DER) berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan hal 
tersebut maka hipotesis penelitian ini adalah sebagai berikut: 
H1: Kebijakan hutang berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
2. Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan 
 Teori bird in the hand menyebutkan bahwa para pemegang saham lebih 
menyukai pembagian laba dalam bentuk dividen dibandingkan dengan pembagian 
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laba dalam bentuk capital gain. Perusahaan dengan pembayaran dividen yang 
besar kepada pemegang sahamnya dapat meningkatkan  nilai  perusahaan,  karena  
investor akan menginvestasikan dananya  pada suatu perusahaan yang membagi  
labanya dalam bentuk dividen secara konsisten (Achmad & Amanah, 2014).  
Penelitian mengenai pengaruh kebijakan dividen (DPR) terhadap nilai 
perusahaan antara lain: penelitian Achmad & Amanah (2014), menunjukkan 
bahwa pengaruh dividend payout ratio (DPR) terhadap nilai perusahaan signifikan 
dengan arah koefisien bernilai positif.  
Penelitian Ferina et al (2015), Irvaniawati & Utiyati (2014), Rahmadhana 
& Yendrawati (2012), dan Yuniati et al (2016) menunjukkan bahwa kebijakan 
dividen yang diproksikan dividend payout ratio (DPR) berpengaruh signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan hal tersebut maka hipotesis penelitian ini 
adalah sebagai berikut: 
H2: Kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
3. Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan 
 Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba dari 
kegiatan operasionalnya. Makin tinggi laba, makin tinggi return yang diperoleh 
oleh investor (Jusriani & Rahardjo, 2013:  3). Semakin tinggi rasio profitabilitas, 
maka semakin besar nilai profitabilitas perusahaan, yang pada akhirnya dapat 
menjadi sinyal positif bagi investor dalam melakukan investasi untuk memperoleh 
return tertentu. Tingkat return yang diperoleh menggambarkan seberapa baik nilai 
perusahaan di mata investor. Apabila perusahaan berhasil membukukan tingkat 
keuntungan yang besar, maka hal ini akan memotivasi para investor untuk 
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menanamkan modalnya pada saham, sehingga harga saham dan permintaan akan 
saham pun akan meningkat (Munawaroh & Priyadi, 2014: 7). 
Menurut Hanafi dan Halim (2007: 84), return on equity (ROE) digunakan 
untuk  mengukur  kemampuan perusahaan menghasilkan laba berdasarkan modal 
saham tertentu. return on equity (ROE) yang tinggi menunjukkan bahwa 
kemampuan perusahaan menghasilkan keuntungan bagi pemegang saham tinggi. 
Penelitian mengenai pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan 
antara lain: penelitian Hargiansyah (2015), menunjukkan bahwa return on equity 
(ROE) berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Penelitian Wijaya & 
Sedana (2015), menunjukkan bahwa return on equity (ROE) berpengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan. Penelitian Jusriani & Rahardjo (2013), 
menunjukkan bahwa profitabilitas yang diproksikan dengan return on equity 
(ROE) berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.  
Ferina et al (2015), menunjukkan hasil yang sama bahwa return on equity 
(ROE) berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal tersebut bermakna 
semakin tinggi return on equity (ROE) maka nilai perusahaan akan semakin 
meningkat. Oleh karena itu, return on equity (ROE) merupakan salah satu faktor 
yang berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan hal tersebut maka 
hipotesis penelitian ini adalah sebagai berikut: 
H3: Profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
4. Pengaruh Kebijakan Investasi Terhadap Nilai Perusahaan 
Dalam menentukan keputusan investasi, calon pemegang saham selaku 
principal melihat terlebih dahulu peluang yang akan diperoleh dari penanaman 
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modal pada suatu perusahaan. Selain itu, calon pemegang saham juga akan 
melihat kinerja manajemen perusahaan tersebut (Kusumaningrum & Raharjo, 
2013).  
Teori  yang  mendasari  keputusan  investasi  adalah  signalling  theory.  
Teori  tersebut menyatakan bahwa pengeluaran investasi memberikan sinyal 
positif terhadap pertumbuhan perusahaan  di  masa  yang  akan  datang,  sehingga  
meningkatkan  harga  saham  sebagai indikator  nilai  perusahaan  (Wahyudi  & 
Pawestri, 2006). Teori ini menunjukkan bahwa pengeluaran investasi yang  
dilakukan oleh perusahaan memberikan sinyal, khususnya kepada investor  
maupun  kreditur bahwa perusahaan tersebut akan tumbuh di masa mendatang.  
Penelitian Irvaniawati & Utiyati (2014), menunjukkan bahwa kebijakan 
investasi berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan hal 
tersebut maka hipotesis penelitian ini adalah sebagai berikut: 
H4: Kebijakan investasi berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
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BAB III 
METODE PENELITIAN 
3.1. Waktu dan Wilayah Penelitian 
4.3.1. Waktu Penelitian 
Waktu pelaksanaan penelitian direncanakan mulai penyusunan penelitian 
sampai terlaksananya laporan penelitian. Waktu pelaksanaan penelitian 
direncanakan mulai dari bulan November 2017 sampai selesai. 
4.3.1. Wilayah Penelitian 
Penelitian ini dilaksanakan dengan mengambil data penelitian dari 
perusahaan manufaktur yang terdaftar dalam indeks saham syariah Indonesia 
(ISSI) tahun 2014-2016. 
3.2. Jenis Penelitian 
Jenis penelitian dalam penelitian ini adalah penelitian kuantitatif. 
Penelitian kuantitatif merupakan penelitian yang dipandu oleh hipotesis tertentu. 
Salah satu tujuan penelitian yang dilakukan untuk menguji hipotesis yang 
dilakukan sebelumnya (Anggara, 2015: 32).  
Pada penelitian ini metode kuantitatif digunakan untuk mengetahui 
pengaruh kebijakan hutang, kebijakan dividen, profitabilitas, dan kebijakan 
investasi terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar 
dalam indeks saham syariah Indonesia (ISSI) tahun 2014-2016. 
 
1 
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3.3. Populasi, Sampel, dan Teknik Pengambilan Sampel 
3.3.1  Populasi 
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang 
terdaftar dalam indeks saham syariah Indonesia (ISSI) tahun 2014-2016 sebanyak 
101 perusahaan.  
3.3.2 Sampel 
Sampel dalam penelitian ini adalah 12 (dua belas) perusahaan manufaktur 
yang terdaftar dalam indek saham syariah Indonesia (ISSI) tahun 2014-2016. 
3.3.3 Teknik Pengambilan Sampel 
Teknik pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini 
menggunakan purposive sampling yaitu teknik pengambilan sampel yang 
dilakukan dengan cara memilih sampel dari suatu populasi didasarkan pada 
informasi yang tersedia serta sesuai dengan penelitian yang sedang berjalan 
sehingga perwakilannya terhadap populasi dapat dipertanggungjawabkan 
(Anggara, 2015: 98). Kriteria pengambilan sampel adalah sebagai berikut: 
1. Perusahaan manufaktur yang tergabung dalam Indeks Saham Syariah Indonesia 
yang secara konsisten tercatat selama periode penelitian, yaitu tahun 2014-
2016. 
2. Perusahaan yang menerbitkan laporan tahunan (annual report) dan laporan 
keuangan (financial statement) selama tahun 2014-2016. 
3. Perusahaan yang menggunakan mata uang rupiah dalam laporan tahunannya 
karena terdapat beberapa perusahaan yang menggunakan mata uang dollar. 
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4. Perusahaan yang secara konsisten membagikan dividen selama tahun 2014-
2016. 
5. Memiliki data-data yang dibutuhkan dalam penelitian.  
Tabel 3.1 
Tahap Seleksi Sampel 
Keterangan Jumlah perusahaan 
Populasi penelitian, perusahaan manufaktur yang 
tergabung dalam Indeks Saham Syariah 
Indonesia periode 2014-2016 
101 
(49) 
52 
Perusahaan manufaktur yang secara konsisten 
tergabung dalam Indeks Saham Syariah 
Indonesia periode 2014-2016 
52        
(40) 
12 
Perusahaan yang memenuhi kriteria 12 
Data pengamatan 12 x 3 tahun 36 
 
Sehingga dalam penelitian ini diperoleh sampel sebanyak 12 perusahaan 
manufaktur yang terdaftar dalam indeks saham syariah Indonesia (ISSI) tahun 
2014-2016, sebagai berikut: 
3.4. Data dan Sumber Data 
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data 
sekunder mengacu pada informasi yang di kumpulkan dari sumber yang telah ada 
(Sekaran, 2006: 60). Data sekunder dalam penelitian adalah data laporan keuangan 
tahunan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar dalam indeks saham syariah 
Indonesia (ISSI) tahun 2014-2016 diperoleh melalui www.idx.co.id. 
3.5. Teknik Pengumpulan Data 
Untuk memperoleh data serta informasi yang dapat menunjang penelitian 
ini, penulis menggunakan teknik-teknik dalam pengumpulan data, sebagai berikut: 
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3.5.1. Penelitian Kepustakaan (Library Research)   
 Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk memperoleh teori-teori yang 
mendukung penelitian ini dengan cara mempelajari, meneliti, mengkaji, serta 
menelaah literatur teoritis berupa buku, makalah, dan jurnal yang berhubungan 
dengan topik penelitian. Data ini dikumpulkan guna sebagai data pendukung 
sehingga dapat memberikan gambaran yang lebih jelas tentang masalah yang 
diteliti dan landasan teori untuk menganalisisnya. 
3.5.2. Dokumentasi 
 Metode ini dilakukan dengan cara mencatat data-data yang telah 
dipublikasi oleh lembaga-lembaga pengumpul data, mengumpulkan, serta 
mengkaji data sekunder, yaitu berupa data laporan keuangan tahunan pada 
perusahaan manufaktur yang terdaftar dalam indek saham syariah Indonesia 
(ISSI) tahun 2014-2016. 
 Untuk mendapatkan dan mengumpulkan data laporan keuangan 
perusahaan yang akan digunakan dalam penelitian ini, peneliti melakukan 
pencarian data dengan cara browsing ke situs BEI www.idx.co.id, dan data 
pendukung lainnya yang diperoleh melalui artikel-artikel di internet, bulletin, 
jurnal, dan penelitian lain yang terkait dan relevan dengan penelitian ini. Setelah 
data-data yang dibutuhkan telah terkumpul semua, peneliti menganalisis dan 
mengevaluasi data agar dapat diolah lebih lanjut. 
 
43 
 
 
 
3.6. Variabel Penelitian 
Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah variabel terikat dan 
bebas. 
3.6.1. Variabel Terikat atau Dependent Variables (Y) 
Variabel terikat atau variabel tergantung (dependent variables) (Y) adalah 
faktor-faktor yang diobservasi dan diukur untuk menentukan adanya pengaruh 
variabel bebas, yaitu faktor yang muncul atau tidak muncul atau berubah sesuai 
dengan yang diperkenalkan oleh peneliti. Variabel ini disebut sebagai variabel 
output, kriteria, konsekuen. Dengan demikian, variabel terikat merupakan variabel 
yang dipengaruhi atau yang menjadi akibat karena adanya variabel bebas 
(Anggara, 2015: 76).  
Adapun variabel dependent dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan 
(Y). 
3.6.2. Variabel Bebas atau Independent Variables (X) 
Variabel bebas atau variabel penyebab (independent variables) (X) adalah 
variabel yang menyebabkan atau memengaruhi, yaitu faktor-faktor yang diukur, 
dimanipulasi, atau dipilih oleh peneliti untuk menentukan hubungan antara 
fenomena yang diobservasi atau diamati. Variabel ini disebut sebagai variabel 
stimulus, prediktor, antecedent. Dalam Bahasa Indonesia disebut sebagai variabel 
bebas. Dengan demikian, variabel bebas adalah variabel yang memengaruhi atau 
yang menjadi sebab perubahan atau timbulnya variabel dependen (terikat) 
(Anggara, 2015: 76).  
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Variabel independen dalam penelitian ini adalah kebijakan hutang (X1), 
kebijakan dividen (X2), profitabilitas (X3), dan kebijakan investasi (X4). 
3.7. Definisi Operasional Variabel  
Definisi operasional masing-masing variabel dalam penelitian ini adalah:  
3.7.1. Nilai perusahaan (Y) 
 Nilai perusahaan adalah nilai yang menggambarkan tingkat kemampuan 
perusahaan dalam menyejahterakan para pemegang saham yang dapat diukur 
dengan menggunakan price book value (PBV) yaitu nilai pasar per lembar saham 
dibagi dengan nilai buku per lembar saham. Price book value (PBV) secara 
sistematis dapat dirumuskan sebagai berikut (Achmad & Amanah, 2014: 8): 
PBV =		
     	     	   	      	     	
     	    	   	      	     
 
3.7.2. Kebijakan Hutang (X1) 
 Proxy dari kebijakan hutang pada penelitian ini adalah debt to equity ratio 
(DER). Tujuan dari rasio ini adalah untuk mengukur kemampuan perusahaan 
dalam membayar hutang-hutang yang dimilikinya dengan modal atau  ekuitas 
yang ada. Rumus debt to equity ratio (DER) adalah sebagai beriku (Ferina et al, 
2015: 57): 
DER =  
     	      
     	       
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3.7.3. Kebijakan Dividen (X2) 
 Kebijakan dividen menentukan berapa banyak keuntungan yang akan  
diperoleh pemegang saham ini akan menentukan kesejahteraan pemegang saham 
yang merupakan tujuan utama perusahaan. Dividen dengan nilai besar yang 
dibagikan kepada pemegang saham, maka kinerja emiten atau perusahaan akan 
dianggap semakin baik pula dan pada akhirnya perusahaan yang memiliki kinerja 
manajerial yang baik dianggap menguntungkan dan akan meningkatkan penilaian 
terhadap perusahaan tersebut, tercermin dari tingkat harga saham tersebut (Abidin, 
et al, 2014: 96). 
Kebijakan dividen merupakan bagian yang menyatu dengan keputusan 
pendanaan perusahaan. Rasio pembayaran dividen menentukan jumlah laba yang 
ditahan sebagai sumber pendanaan. Semakin besar laba ditahan semakin sedikit 
jumlah laba yang dialokasikan untuk pembayaran deviden. Kebijakan dividen 
diproksikan dengan dividen payout ratio (DPR) (Rahhmadhana & Yendrawati, 
2012: 31). 
Proxy dari kebijakan dividen yang dipilih dalam penelitian ini adalah 
dividend payout ratio (DPR). Alasannya dividend payout ratio (DPR) lebih dapat 
menggambarkan perilaku opurtunistik manajerial yaitu dengan melihat berapa 
besar keuntungan yang dibagikan kepada shareholders sebagai dividen dan berapa 
yang disimpan perusahaan. Dividend payout ratio (DPR) yang digunakan dalam 
penelitian ini didapat dari dividen per lembar saham dengan laba per lembar 
saham. Dividend payout ratio (DPR) secara sistematis dapat dirumuskan sebagai 
berikut (Ferina et al, 2015: 57): 
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Dividend Payout Ratio (DPR) =   
       	   	      	     	
    	   	      	     
 
3.7.4. Profitabilitas (X3) 
Pemilihan rasio profitabilitas didasarkan pada alasan bahwa rasio  
profitabilitas menunjukkan efektifitas atau kinerja perusahaan dalam 
menghasilkan tingkat keuntungan dengan menggunakan aset yang dimilikinya. 
Rasio ini mencerminkan seberapa efektif perusahaan dikelola dan  mencerminkan  
hasil bersih dari serangkaian kebijakan pengelolaan aset perusahaan (Jusriani & 
Rahardjo, 2013:  2). 
Return on equity (ROE) sebagai salah satu rasio profitabilitas merupakan 
indikator yang sangat penting bagi para investor. Return on equity (ROE)  
dibutuhkan investor untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam memperoleh  
laba bersih yang berkaitan dengan dividen. Pemilihan return on equity (ROE) 
sebagai proksi dari  profitabilitas  adalah  karena  dalam  return on equity (ROE) 
menunjukkan efisien perusahaan dalam menggunakan modal sendiri untuk  
menghasilkan laba investor yang ditanam pada perusahaan (Septia, 2015). 
Rasio profitabilitas adalah rasio yang menghitung kemampuan perusahaan 
dalam mendapatkan keuntungan. Rasio profitabilitas dalam penelitian digunakan 
proxy return on equity (ROE) untuk mengukur profitabilitas perusahaan. Rasio 
return on equity (ROE) merupakan rasio laba bersih terhadap ekuitas saham biasa, 
yang mengukur tingkat pengembalian atas investasi dari pemegang saham biasa. 
return on equity (ROE) secara sistematis dapat dirumuskan sebagai berikut 
(Ferina et al, 2015: 57): 
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ROE =  
    
     	     
 
3.7.5. Kebijakan Investasi (X4) 
Menurut Jogiyanto (2007: 105), keputusan investasi adalah penanaman  
modal dengan harapan akan memperoleh keuntungan di masa yang akan datang.  
Dimana investment opportunities set (IOS) merupakan nilai perusahaan yang  
besarnya tergantung pada pengeluaran-pengeluaran yang ditetapkan manajemen  
di masa yang akan datang, dimana investasi yang dilakukan merupakan pilihan-
pilihan investasi yang diharapkan akan menghasilkan return yang  besar.  
Proksi investment opportunities set (IOS) dalam penelitian ini adalah Total 
Asset Growth dengan rumus sebagai berikut (Achmad & Amanah, 2014: 8): 
Total Asset Growth = 
		           	    	
     	    
 
Pertumbuha Aset = Total aset tahun X - Total aset tahun X-1 
3.8. Teknik Analisis Data  
Data yang diperoleh dalam penelitian ini perlu di analisis lebih lanjut agar 
dapat ditarik suatu kesimpulan yang tepat. Oleh karena itu, perlu ditetapkan teknik 
analisis yang sesuai dengan tujuan penelitian, dan juga untuk menguji kebenaran 
hipotesis.  
Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah pengujian 
model persamaan regresi linier berganda dengan bantuan program SPSS 20. 
Tujuan analisis data adalah untuk mendapatkan informasi relevan yang 
terkandung didalam data tersebut dan menggunakan hasilnya untuk memecahkan 
suatu masalah. Adapun teknik analisis data dalam penelitian ini adalah: 
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3.8.1. Uji Asumsi Klasik 
Menurut Syarif (2015), pengujian asumsi klasik dilakukan untuk 
mengetahui kondisi data yang ada agar dapat menentukan model analisis yang 
tepat. Uji asumsi klasik dapat dilakukan agar model regresi yang digunakan dapat 
memberikan hasil yang representatif.  
1. Uji Normalitas  
Uji normalitas digunakan untuk menguji apakah dalam model regresi, 
variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi normal (Ghozali, 2011: 
160). Variabel pengganggu dari suatu regresi diisyaratkan berdistribusi normal, 
hal ini untuk memenuhi asumsi zero mean jika variabel dan berdistribusi normal, 
mala variabel yang diteliti Y juga berdistribusi normal. Uji normalitas dapat 
dilakukan dengan Uji Statistic Non-Parametik Kolmogorov-Smirnov (K-S). Data 
yang dinyatakan berdistribusi normal adalah jika signifikansinya lebih besar dari 
0,05 (Irianto, 2007: 272).  
2. Uji Multikolinieritas 
Menurut Ghozali (2011: 105), uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji 
apakah model regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas 
(independen). Cara untuk mendeteksi adanya multikolinearitas dilakukan dengan 
cara meregresikan model analisis dan melakukan uji korelasi antar variabel 
independen dengan menggunakan variance inflation factor (VIF) dan tolerance 
value.  
Menurut Ghozali (2016: 105) dalam pengertian sederhana setiap variabel 
independen menjadi variabel dependen (terikat) dan diregres terhadap variabel 
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independen lainnya. Tolerance mengukur variabilitas variabel independen yang 
tererpilih dan yang tidak dijelaskan oleh variabel independen lainnya. Jadi nilai 
tolerance yang rendah sama dengan VIF yang tinggi (karena VIF=1/tolerance). 
Nilai cut off yang umum dipakai untuk menunjukkan apakah ada atau tidaknya 
multikolinearitas adalah nilai tolerance : 
a. Jika nilai Tolerance >10 persen dan nilai VIF <10, maka dapat disimpulkan 
bahwa tidak ada multikolinearitas antar variabel independen dengan model 
regresi. 
b. Jika nilai Tolerance < 10 persen dan nilai VIF > 10, maka dapat disimpulkan 
bahwa ada multikolinearitas antar variabel independen dengan model regresi. 
c. Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskesdastisitas digunakan untuk menguji apakah dalam model 
regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu ke pengamatan yang lain 
(Ghozali, 2011: 139). Pengujian dalam penelitian ini menggunakan Uji Glejser 
yaitu dengan cara meregresikan nilai absolute residual terhadap nilai variabel 
independen. Ada tidaknya heteroskedastisitas diketahui dengan melihat 
signifikansinya terhadap derajat kepercayaan 5%. Jika nilai signifikansinya > 0.05 
maka tidak terjadi heteroskedastisitas. 
3. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah model regresi linier ada 
korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan 
pengganggu t-1 (sebelumnya). Jika terjadi korelasi, maka terjadi problem 
autokorelasi. Autokorelasi muncul karena observasi yang berurutan sepanjang 
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waktu berkaitan satu sama lainnya. Model regresi yang baik adalah regresi yang 
bebas dari autokorelasi (Ghozali, 2011: 110).  
Kriteria penguji dengan menggunakan Uji Durbin Watson (DW) adalah 
sebagai berikut: 
Tabel 3.2 
Kriteria Uji Durbin Watson (DW) 
 
Hipotesis nol Keputusan Jika 
Tidak ada autokorelasi positif Tolak 0 < d < dl 
Tidak ada aotokorelasi positif No decision dl  ≤ d ≤ du 
Tidak ada korelasi negatif Tolak 4 – dl < d < 4 
Tidak ada korelasi negatif No decision 4 – du  ≤ d ≤4 dl 
Tidak ada autokorelasi, positif 
atau negatif 
Tidak ditolak du < d < - du 
 
3.8.2. Uji Kelayakan Model 
Uji kelayakan model atau goodness of fit digunakan untuk 
mengukur ketepatan fungsi regresi sampel dalam menaksir nilai actual (Syarif, 
2015). 
1. Uji F 
Uji kelayakan model dalam penelitian ini menggunakan uji F. Uji statistik F 
pada dasarnya menunjukkan apakah semua variabel independen atau bebas yang 
dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh secara bersama-sama terhadap 
variabel dependen atau terikat (Ghozali, 2011: 98). 
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2. Koefisien Determinasi  
Koefisien determinasi (R2) digunakan untuk mengukur presentase variasi 
variabel dependent yang dapat dijelaskan oleh variabel-variabel independent yang 
ada dalam model (Ghozali, 2001: 42). Nilai R2 mempunyai range antara 0-1, jika 
nilai range semakin mendekati angka 1 maka variabel independen semakin baik 
dalam mengestimasikan variabel sependennya.  
3.8.3. Analisis Regresi Linear Berganda 
Analisis regresi ganda digunakan oleh peneliti meramalkan keadaan (naik 
turunnya) variabel dependen (kriterium) apabila dua atau lebih variabel 
independen sebagai faktor prediktor dimanipulasi (dinaikturunkan nilainnya) 
(Anggara, 2015: 176).  
Tujuan dari analisis ini adalah untuk mengetahui besarnya pengaruh yang 
ditimbulkan antara pengaruh kebijakan hutang (X1), kebijakan dividen (X2), 
profitabilitas (X3), dan kebijakan investasi (X4) terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan manufaktur yang terdaftar dalam indeks saham syariah Indonesia 
(ISSI) tahun 2014-2016 secara bersama-sama dengan menggunakan persamaan 
regresi berganda sebagai berikut:  
Y= a + b1X1 + b2X2+ b3X3 + b4X4 + e  
Keterangan :  
Y1  = variabel dependen yaitu nilai perusahaan 
X1  = kebijakan hutang  
X2  = kebijakan dividen 
X3  = profitabilitas 
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X4  = kebijakan investasi 
a  = variabel/bilangan konstan  
b1, b2,b3,b4 = koefisien regresi 
e          = variabel pengganggu 
3.8.4. Uji t 
Uji statistik t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu 
variabel penjelas atau independen secara individual dalam menerangkan variabel 
dependen (Ghozali, 2011: 98). Dasar pengambilan keputusan adalah dengan 
menggunakan angka probabilitas signifikan, yaitu: 
1. Apabila angka probabilitas signifikan > 0,05, maka H0 diterima dan Ha 
ditolak. 
2. Apabila angka probabilitas signifikan < 0,05, maka H0 ditolak dan Ha 
diterima. 
Untuk memudahkan penulis dalam melakukan perhitungan statistik maka 
digunakan alat bantu komputer program SPSS (Statistical Product and Service 
Solution) untuk menganalisis dan menguji hipotesis tersebut (Ghozali, 2005: 114). 
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BAB IV 
ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
4.1. Gambaran Umum Penelitian 
Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui pengaruh kebijakan hutang, 
kebijakan dividen, profitabilitas, dan kebijakan investasi terhadap nilai perusahaan 
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar dalam indeks saham syariah 
Indonesia (ISSI) tahun 2014-2016. Penelitian ini dilakukan terhadap data laporan 
keuangan tahunan perusahaan manufaktur yang terdaftar dalam indeks saham 
syariah Indonesia (ISSI) tahun 2014-2016 diperoleh melalui www.idx.co.id.  
Data pada penelitian ini merupakan data sekunder dengan menggunakan 
data dokumentasi, dimana cara pengambilan data dilakukan dengan cara 
menentukan nilai-nilai kebijakan hutang, kebijakan dividen, profitabilitas, 
kebijakan investasi, dan nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang 
terdaftar dalam indekss saham syariah Indonesia (ISSI) tahun 2014-2016. 
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang 
terdaftar dalam indeks saham syariah Indonesia (ISSI) tahun 2014-2016 sebanyak 
101 perusahaan. Dalam penelitian ini diperoleh sampel sebanyak 12 perusahaan 
manufaktur yang terdaftar dalam indeks saham syariah Indonesia (ISSI) tahun 
2014-2016, sebagai berikut: 
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Tabel 4.1 
Daftar Perusahaan Manufaktur yang Tergabung dalam Indeks Saham Syariah 
Indonesia (ISSI) Periode 2014-2016 
 
No Kode Perusahaan Nama Perusahaan 
1 LION PT. Lion Metal Works Tbk 
2 KLBF PT. Kalbe Farma Tbk 
3 TSPC PT. Tempo Scan Pacific Tbk 
4 TCID PT. Mandom Indonesia Tbk 
5 INDS PT. Indospring Tbk 
6 RICY PT. Ricky Putra Globalindo Tbk 
7 KBLI PT. KMI Wire and Cable  Tbk 
8 SCCO 
PT. Supreme Cable Manufacturing dan Commerce 
Tbk 
9 MYOR PT. Mayora Indah Tbk 
10 SKLT PT. Sekar Laut Tbk 
11 DPNS PT. Duta Pertiwi Nusantara Tbk 
12 EKAD PT. Ekadharma International Tbk 
Sumber: idx.co.id 
4.2. Pengujian dan Hasil Analisis Data 
4.2.1. Uji Asumsi Klasik 
Menurut Syarif (2015), pengujian asumsi klasik dilakukan untuk 
mengetahui kondisi data yang ada agar dapat menentukan model analisis yang 
tepat. Uji asumsi klasik dapat dilakukan agar model regresi yang digunakan dapat 
memberikan hasil yang representatif. 
1. Uji Normalitas 
Uji normalitas digunakan untuk menguji apakah dalam model regresi, 
variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi normal (Ghozali, 2011: 
160). Uji normalitas dapat dilakukan dengan Uji Statistic Non-Parametik 
Kolmogorov-Smirnov (K-S). Data yang dinyatakan berdistribusi normal adalah 
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jika signifikansinya lebih besar dari 0,05 (Irianto, 2007: 272). Hasil uji normalitas 
adalah sebagai berikut: 
Tabel 4.2 
Hasil Uji Normalitas 
 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
  Unstandardized Residual 
N 36 
Normal Parameters
a
 Mean .0000000 
Std. Deviation .13476074 
Most Extreme Differences Absolute .089 
Positive .079 
Negative -.089 
Kolmogorov-Smirnov Z .533 
Asymp. Sig. (2-tailed) .939 
a. Test distribution is Normal.  
Sumber: data diolah, 2018. 
 
Berdasarkan tabel 4.2 di atas, hasil nilai Asym. Sig diperoleh nilai sebesar 
0,939, hasil ini bila dibandingkan dengan probabilitas 0,05 maka nilai Asym. Sig 
lebih besar, sehingga dapat disimpulkan bahwa data penelitian berdistribusi 
normal. 
2. Uji Multikolinearitas 
Menurut Ghozali (2011: 105), uji multikolinieritas bertujuan untuk 
menguji apakah model regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas 
(independen). Cara untuk mendeteksi adanya multikolinearitas dilakukan dengan 
cara meregresikan model analisis dan melakukan uji korelasi antar variabel 
independen dengan menggunakan variance inflation factor (VIF) dan tolerance 
value.  
56 
 
 
 
Hasil perhitungan data diperoleh nilai tolerance value dan variance 
inflation factor (VIF) sebagai berikut : 
Tabel 4.3 
Hasil Uji Multikolinearitas 
 
Variabel 
Tolerance 
Value 
Variance Inflation 
Factor (VIF) 
Keterangan 
Kebijakan hutang 0,960 1,042 
Tidak terjadi gejala 
multikolinearitas 
Kebijakan deviden 0,905 1,105 
Tidak terjadi gejala 
multikolinearitas 
Profitabilitas 0,881 1,136 
Tidak terjadi gejala 
multikolinearitas 
Kebijakan investasi 0,971 1,030 
Tidak terjadi gejala 
multikolinearitas 
Sumber: data diolah, 2018. 
Tabel 4.3 di atas menunjukkan bahwa semua nilai tolerance value variabel 
kebijakan hutang, kebijakan dividen, profitabilitas, dan kebijakan investasi > 0,10 
dan semua nilai variance inflation factor (VIF) < 10, sehingga dapat disimpulkan 
dalam model regresi ini tidak terjadi gejala multikolinearitas yaitu korelasi antar 
variabel bebas. 
3. Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskesdastisitas digunakan untuk menguji apakah dalam model 
regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu ke pengamatan yang lain 
(Ghozali, 2011: 139). Uji heteroskedastisitas dilakukan dengan melihat nilai 
signifikansi setelah diadakan regresi dengan absolut residual pada variabel 
dependen sebagai berikut : 
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Tabel 4.4 
Hasil Uji Heteroskedastisitas 
 
Variabel Sig Keterangan 
Kebijakan hutang 0,535 Tidak terjadi gejala heteroskedastisitas 
Kebijakan deviden 0,566 Tidak terjadi gejala heteroskedastisitas 
Profitabilitas 0,618 Tidak terjadi gejala heteroskedastisitas 
Kebijakan investasi 0,273 Tidak terjadi gejala heteroskedastisitas 
Sumber: data diolah, 2018. 
Tabel 4.4 di atas menunjukkan bahwa semua nilai signifikansi variabel 
kebijakan hutang, kebijakan dividen, profitabilitas, dan kebijakan investasi lebih 
besar dari 0,05, sehingga variabel kebijakan hutang, kebijakan dividen, 
profitabilitas, dan kebijakan investasi tidak terjadi gejala heteroskedastisitas. 
4. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah model regresi linier ada 
korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan 
pengganggu t-1 (sebelumnya). Jika terjadi korelasi, maka terjadi problem 
autokorelasi. Autokorelasi muncul karena observasi yang berurutan sepanjang 
waktu berkaitan satu sama lainnya. Model regresi yang baik adalah regresi yang 
bebas dari autokorelasi (Ghozali, 2011: 110). 
Tabel 4.5 
Hasil Uji Autokorelasi 
Model Summary
b
 
Model R R Square Adjusted R Square 
Std. Error of the 
Estimate Durbin-Watson 
1 .817
a
 .668 .625 .143191274 2.008 
a. Predictors: (Constant), Kebijakan_Investasi, Kebijakan_Deviden, Kebijakan_Hutang, 
Profitabilitas 
b. Dependent Variable: Nilai_Perusahaan   
Sumber: data diolah, 2018. 
 
58 
 
 
 
Berdasarkan hasil pengujian tabel 4.5 di atas menunjukkan bahwa nilai 
Durbin-Watson sebesar 2,008. Sehingga nilai lebih besar dari batas (du) sebesar 
1,724 dan kurang dari 4- 1,724 (4-du), maka dapat disimpulkan tidak ada 
autokorelasi positif atau negatif atau dapat disimpulkan tidak terdapat 
autokorelasi. 
4.3.1. Uji Kelayakan Model 
Uji kelayakan model atau goodness of fit digunakan untuk 
mengukur ketepatan fungsi regresi sampel dalam menaksir nilai actual (Syarif, 
2015). 
1. Uji F 
Uji statistik F pada dasarnya menunjukkan apakah semua variabel 
independen atau bebas yang dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh 
secara bersama-sama terhadap variabel dependen atau terikat (Ghozali, 2011: 98). 
Hasil uji F dapat dilihat pada tabel di bawah ini: 
Tabel 4.6 
Hasil Uji F 
 
ANOVA
b
 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 1.278 4 .320 15.586 .000
a
 
Residual .636 31 .021   
Total 1.914 35    
a. Predictors: (Constant), Kebijakan_Investasi, Kebijakan_Deviden, 
Kebijakan_Hutang, Profitabilitas 
 
b. Dependent Variable: Nilai_Perusahaan    
Sumber: data diolah, 2018. 
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Berdasarkan tabel 4.6 di atas, hasil uji F dapat dilihat dari nilai Fhitung pada 
tabel ANOVA yaitu diperoleh Fhitung sebesar 15,586 dan sig. 0,000. Hasil ini lebih 
besar jika dibandingkan dengan Ftabel (pada df 4; 31 diperoleh nilai Ftabel = 2,69). 
Sehingga dapat disimpulkan bahwa terdapat pengaruh yang positif dan signifikan 
variabel kebijakan hutang, kebijakan dividen, profitabilitas, dan kebijakan 
investasi secara serempak atau simultan terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan manufaktur yang terdaftar dalam indeks saham syariah Indonesia 
(ISSI) tahun 2014-2016. 
2. Uji Koefisien Determinasi (R2) 
Koefisien determinasi (R2) digunakan untuk mengukur presentase variasi 
variabel dependent yang dapat dijelaskan oleh variabel-variabel independent yang 
ada dalam model (Ghozali, 2001: 42). Hasil uji koefisien determinasi (R2) adalah 
sebagai berikut: 
Tabel 4.7 
Hasil Uji Koefisien determinasi (R2) 
 
Model Summary
b
 
Model R R Square Adjusted R Square 
Std. Error of the 
Estimate Durbin-Watson 
1 .817
a
 .668 .625 .143191274 2.008 
a. Predictors: (Constant), Kebijakan_Investasi, Kebijakan_Deviden, Kebijakan_Hutang, 
Profitabilitas 
b. Dependent Variable: Nilai_Perusahaan   
Sumber: data diolah, 2018. 
Hasil perhitungan pada tabel 4.7 untuk nilai adjusted R Square (R2) 
diperoleh angka koefisien determinasi R2 = 0,625 atau 62,5%. Hal ini berarti 
kemampuan variabel-variabel independen yang terdiri dari variabel kebijakan 
hutang, kebijakan dividen, profitabilitas, dan kebijakan investasi dalam 
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menjelaskan variabel dependen yaitu nilai perusahaan pada perusahaan 
manufaktur yang terdaftar dalam indeks saham syariah Indonesia (ISSI) tahun 
2014-2016 sebesar 62,5%, sisanya (100% - 62,5%= 37,5%) dipengaruhi oleh 
variabel lain di luar model yang tidak diteliti dalam penelitian ini. 
3.8.5. Analisis Regresi Linear Berganda 
Analisis regresi ganda digunakan oleh peneliti meramalkan keadaan (naik 
turunnya) variabel dependen (kriterium) apabila dua atau lebih variabel 
independen sebagai faktor prediktor dimanipulasi (dinaikturunkan nilainya) 
(Anggara, 2015: 176). Tujuan dari analisis ini adalah untuk mengetahui besarnya 
pengaruh yang ditimbulkan antara pengaruh kebijakan hutang (X1), kebijakan 
dividen (X2), profitabilitas (X3), dan kebijakan investasi (X4) terhadap nilai 
perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar dalam indeks saham 
syariah Indonesia (ISSI) tahun 2014-2016 secara bersama-sama.  
Hasil analisis regresi linier berganda sebagai berikut : 
Tabel 4.8 
Hasil Analisis Regresi Linier Berganda 
 
Coefficients
a
 
Model 
Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) .282 .064  4.446 .000 
Kebijakan_Hutang .220 .044 .533 5.049 .000 
Kebijakan_Deviden .006 .004 .168 1.547 .132 
Profitabilitas -1.460 .335 -.481 -4.361 .000 
Kebijakan_Investasi -.171 .170 -.106 -1.008 .321 
a. Dependent Variable: Nilai_Perusahaan    
Sumber: data diolah, 2018. 
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Berdasarkan tabel 4.8 di atas persamaan regresi linear berganda dapat 
disusun sebagai berikut :  
Y = 0,282 + 0,220 X1+ 0,006X2 – 1,460 X3 – 0,171 X4  
Berdasarkan persamaan regresi linear berganda dapat diinterpretasikan 
sebagai berikut : 
1. Konstanta bernilai positif sebesar 0,282, hal ini menunjukkan bahwa apabila 
variabel kebijakan hutang, kebijakan dividen, profitabilitas, dan kebijakan 
investasi  jika dianggap konstan (0), maka skor nilai perusahaan pada 
perusahaan manufaktur yang terdaftar dalam indeks saham syariah Indonesia 
(ISSI) tahun 2014-2016 sebesar 0,282. 
2. Koefisien regresi variabel kebijakan hutang (b1) bernilai positif sebesar 0,220. 
Hal ini berarti bahwa jika kebijakan hutang ditingkatkan satu satuan dengan 
catatan variabel kebijakan dividen, profitabilitas, dan kebijakan investasi 
dianggap konstan, maka akan meningkatkan skor nilai perusahaan pada 
perusahaan manufaktur yang terdaftar dalam indeks saham syariah Indonesia 
(ISSI) tahun 2014-2016 sebesar 0,220. 
3. Koefisien regresi variabel kebijakan dividen (b2) bernilai positif sebesar 0,006. 
Hal ini berarti bahwa jika kebijakan dividen ditingkatkan satu satuan dengan 
catatan variabel kebijakan hutang, profitabilitas, dan kebijakan investasi 
dianggap konstan, maka akan meningkatkan skor nilai perusahaan pada 
perusahaan manufaktur yang terdaftar dalam indeks saham syariah Indonesia 
(ISSI) tahun 2014-2016 sebesar 0,006. 
4. Koefisien regresi variabel profitabilitas (b3) bernilai negatif sebesar -1,460. Hal 
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ini berarti bahwa jika profitabilitas ditingkatkan satu satuan dengan catatan 
variabel kebijakan hutang, kebijakan dividen, dan kebijakan investasi dianggap 
konstan, maka akan menurunkan skor nilai perusahaan pada perusahaan 
manufaktur yang terdaftar dalam indeks saham syariah Indonesia (ISSI) tahun 
2014-2016 sebesar 1,460. 
5. Koefisien regresi variabel kebijakan investasi (b4) bernilai negatif sebesar -
0,171. Hal ini berarti bahwa jika kebijakan investasi ditingkatkan satu satuan 
dengan catatan variabel kebijakan hutang, kebijakan dividen, dan profitabilitas 
dianggap konstan, maka akan menurunkan skor nilai perusahaan pada 
perusahaan manufaktur yang terdaftar dalam indeks saham syariah Indonesia 
(ISSI) tahun 2014-2016 sebesar 0,171. 
4.3.2. Uji t 
Uji statistik t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu 
variabel penjelas atau independen secara individual dalam menerangkan variabel 
dependen (Ghozali, 2011: 98). Hasil uji t dapat dilihat sebagai berikut : 
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Tabel 4.9 
Hasil Uji t 
 
Variabel  thitung Sig. Kesimpulan 
Kebijakan hutang 
5,049 0,000 
Kebijakan hutang berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di Indeks Saham 
Syariah Indonesia periode 2014-2016 
Kebijakan deviden 
1,547 0,132 
Kebijakan dividen tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di Indeks Saham 
Syariah Indonesia periode 2014-2016 
Profitabilitas 
-4,361 0,000 
Profitabilitas berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan Manufaktur yang 
terdaftar di Indeks Saham Syariah 
Indonesia Periode 2014-2016 
Kebijakan investasi 
-1,008 0,321 
Kebijakan investasi tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan Manufaktur 
yang terdaftar di Indeks Saham 
Syariah Indonesia Periode 2014-2016 
Sumber: data diolah, 2018. 
Berdasarkan tabel 4.9 di atas diketahui bahwa pada variabel kebijakan 
hutang diperoleh nilai thitung= 5,049 dan probabilitas sebesar 0,000, jika 
dibandingkan dengan ttabel (2,040) maka thitung > ttabel dan ρ < 0,05. Hal ini 
menunjukkan bahwa H1 diterima, artinya kebijakan hutang berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan manufaktur yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia 
periode 2014-2016. 
Variabel kebijakan dividen diperoleh nilai thitung= 1,547 dan probabilitas 
sebesar 0,132, jika dibandingkan dengan ttabel (2,040) maka thitung < ttabel dan ρ > 
0,05. Hal ini menunjukkan bahwa H2 ditolak, artinya kebijakan dividen tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan manufaktur yang terdaftar di Indeks Saham 
Syariah Indonesia periode 2014-2016. 
 
64 
 
 
 
Variabel profitabilitas diperoleh nilai thitung= -4,361 dan probabilitas sebesar 
0,000, jika dibandingkan dengan ttabel (2,040) maka thitung > ttabel dan ρ < 0,05. Hal 
ini menunjukkan bahwa H3 diterima, artinya profitabilitas berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan manufaktur yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia 
periode 2014-2016. 
Variabel kebijakan investasi diperoleh nilai thitung= -1,008 dan probabilitas 
sebesar 0,321, jika dibandingkan dengan ttabel (2,040) maka thitung < ttabel dan ρ > 
0,05. Hal ini menunjukkan bahwa H4 ditolak, artinya kebijakan investasi tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan manufaktur yang terdaftar di Indeks Saham 
Syariah Indonesia periode 2014-2016. 
4.3. Pembahasan Hasil Analisis Data 
4.3.1. Hasil Pengujian Hipotesis Pertama (H1) 
 
Kebijakan hutang berpengaruh terhadap nilai perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia periode 2014-2016. Hal ini 
dinyatakan berdasarkan hasil uji t kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia periode 2014-2016 
dengan nilai 5,049 di mana nilai signifikansinya 0,000 < 0,05. Artinya besar 
kecilnya kebijakan hutang akan berpengaruh pada nilai perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia periode 2014-2016.  
Wijaya dan Wibawa (2010), menyatakan bahwa apabila pendanaan 
didanai melalui hutang, maka peningkatan nilai perusahaan terjadi akibat efek tax 
deductible, yaitu perusahaan yang memiliki hutang akan membayar bunga 
pinjaman yang dapat mengurangi penghasilan kena pajak, yang dapat memberikan 
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manfaat bagi pemegang saham. Selain itu, penggunaan dana eksternal akan 
menambah pendapatan perusahaan yang nantinya akan digunakan untuk kegiatan 
investasi yang menguntungkan bagi perusahaan. 
Brigham & Houston (2003: 127), menyatakan bahwa penggunaan hutang 
juga dapat mempengaruhi harga saham perusahaan. Semakin besar hutang, maka 
akan semakin meningkatkan nilai perusahaan. Perusahaan dengan tingkat hutang 
yang tinggi akan dapat meningkatkan laba per lembar sahamnya yang akhirnya 
akan meningkatkan harga saham perusahaan yang berarti akan meningkatkan nilai 
Perusahaan. 
Penelitian ini mendukung penelitian yang telah dilakukan Yuniati et al 
(2016), Irvaniawati & Utiyati (2014), dan Abidin, et al (2014), yang menyatakan 
bahwa kebijakan hutang berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
4.3.1. Hasil Pengujian Hipotesis Kedua (H2) 
 
Kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia periode 2014-2016. 
Hal ini dinyatakan berdasarkan hasil uji t kebijakan dividen terhadap nilai 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia periode 
2014-2016 dengan nilai 1,547 di mana nilai signifikansinya 0,132 > 0,05. Artinya 
besar kecilnya deviden tidak akan berpengaruh pada nilai perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia periode 2014-2016.  
Penelitian ini mendukung penelitian yang telah dilakukan Sumanti & 
Mangantar (2015), Mardiyati Ahmad, Putri (2012), dan Himawan & Cristiawan 
(2016), yang menyatakan bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap 
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nilai perusahaan. Akan tetapi, berbeda dengan hasil penelitian Rahmadhana dan 
Yendrawati (2012), Achmad dan Amanah (2014), Abidin, et al (2014), 
Irvaniawati & Utiyati (2014), Ferina et al (2015), dan Yuniati et al (2016), yang 
menyatakan bahwa kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
4.3.1. Hasil Pengujian Hipotesis Ketiga (H3) 
 
Profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia periode 2014-2016. Hal ini 
dinyatakan berdasarkan hasil uji t profitabilitas terhadap nilai perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Indek Saham Syariah Indonesia periode 2014-2016 
dengan nilai 4,361 di mana nilai signifikansinya 0,000 < 0,05. Artinya besar 
kecilnya nilai profitabilitas akan berpengaruh pada nilai perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia periode 2014-2016. 
Hal tersebut terjadi karena profitabilitas merupakan kemampuan 
perusahaan untuk menghasilkan laba atau keuntungan yang mencerminkan 
keberhasilan sebuah perusahaan dimata para investor, keberhasilan tersebut yang 
membuat para investor meningkatkan permintaan sahamnya. Sehingga semakin 
tinggi nilai laba yang  diperoleh  oleh  sebuah  perusahaan  maka  secara  otomatis  
akan diikuti juga oleh meningkatnya  nilai perusahaan akibat permintaan saham  
yang meningkat (Sumanti & Mangantar, 2015). 
Profit yang tinggi akan memberikan indikasi prospek perusahaan yang 
baik sehingga dapat memicu investor untuk ikut meningkatkan permintaan  
saham. Permintaan saham yang meningkatakan menyebabkan nilai perusahaan 
meningkat.  Akan  tetapi, profitabilitas bisa menurunkan nilai perusahaan, hal ini  
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terjadi karena di dalam meningkatkan profitabilitas, perusahaan akan  
meningkatkan kegiatan operasionalnya sehingga biaya  yang ditimbulkan dari  
kegiatan ini juga akan meningkat. Peningkatan biaya ini akan mengakibatkan 
perusahaan harus menutup biaya tersebut lebih banyak, selain itu profitabilitas 
lebih bersifat likuid bagi perusahaan namun tidak solvable sehingga profitabilitas 
tidak akan menjamin kelangsungan hidup perusahaan dalam jangka panjang 
(Yuniati et al, 2016). 
Penelitian ini mendukung penelitian yang telah dilakukan Yuniati et al 
(2016), Ferina et al (2015), Mardiyati Ahmad, Putri (2012), Sumanti & 
Mangantar (2015), Sucuahi dan Cambarihan (2016), dan Mursalim et al (2015), 
yang menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  
4.3.1. Hasil Pengujian Hipotesis Keempat (H4) 
 
Kebijakan investasi tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia periode 2014-2016. 
Hal ini dinyatakan berdasarkan hasil uji t kebijakan investasi terhadap nilai 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia periode 
2014-2016 dengan nilai 1,008 di mana nilai signifikansinya 0,321 > 0,05.  
Artinya berapapun besar investasi yang dilakukan oleh perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia periode 2014-2016 
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan manufaktur yang terdaftar di Indeks 
Saham Syariah Indonesia periode 2014-2016. Hal ini dapat disebabkan karena  
tingkat risiko investasi yang akan ditanggung di masa yang akan datang sesuai 
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dengan besaran investasi yang dilakukan sehingga mempengaruhi kepercayaan 
investor untuk menginvestasikan sejumlah dana kepada perusahaan tersebut. 
Penelitian ini mendukung penelitian yang telah dilakukan Achmad & 
Amanah (2014), yang menyatakan bahwa kebijakan investasi tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. Akan tetapi, berbeda dengan hasil penelitian 
Rahmadhana & Yendrawati (2012) dan Irvaniawati & Utiyati (2014), yang 
menyatakan bahwa kebijakan investasi berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
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BAB V 
 PENUTUP  
5.1. Kesimpulan 
Berdasarkan hasil penelitian mengenai pengaruh kebijakan hutang, 
kebijakan dividen, profitabilitas, dan kebijakan investasi terhadap nilai perusahaan 
(studi kasus Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Indeks Saham Syariah 
Indonesia periode 2014-2016) dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut : 
1. Kebijakan hutang berpengaruh terhadap nilai perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia periode 2014-2016.  
2. Kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia periode 2014-2016.  
3. Profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan manufaktur yang terdaftar 
di Indeks Saham Syariah Indonesia periode 2014-2016.  
4. Kebijakan investasi tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia periode 2014-2016.  
5.2. Keterbatasan Penelitian 
 Keterbatasan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 
1. Penelitian ini hanya menggunakan sampel sebanyak 12 perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia. 
2. Penelitian ini hanya menggunakan periode pengamatan yang relatif singkat 
yaitu periode 2014-2016. Penambahan periode penelitian dimungkinkan akan 
membuat hasil menjadi lebih baik. 
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5.3. Saran-Saran 
Berdasarkan kesimpulan di atas maka saran yang penulis ajukan kepada 
pihak-pihak yang terkait dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 
1. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia 
harus memperhatikan kebijakan hutang karena variabel ini memiliki nilai yang 
paling besar dalam mempengaruhi nilai perusahaan manufaktur yang terdaftar 
di Indek Saham Syariah Indonesia periode 2014-2016. Sehingga untuk ke 
depannya kebijakan hutang perlu ditingkatkan lagi untuk meningkatkan nilai 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Indek Saham Syariah Indonesia 
periode 2014-2016. 
2. Penelitian ini hanya dilakukan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
Indeks Saham Syariah Indonesia, penelitian berikutnya dapat melakukan 
penelitian dengan objek yang berbeda misalnya perusahaan sektor keuangan 
maupun sektor pertambangan untuk memperoleh konsistensi hasil penelitian. 
3. Penelitian yang akan datang supaya dapat menambahkan jumlah sampel dan 
memperpanjang periode pengamatan yang akan digunakan sebagai penelitian 
sehingga dapat menghasilkan data penelitian yang lebih baik. 
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Lampiran 1 Jadwal Penelitian 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
No 
Bulan November Desember Januari Februari Maret April Mei Juni Juli Agustus 
Kegiatan 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 
1 
Penyusunan 
Proposal 
x x x                  
                    
2 Konsultasi x x   x x x  x x   x  x   x                       
3 Revisi Proposal                                         
4 
Pengumpulan 
Data 
                 x x x 
x x                   
5 Analisis Data                      x x x                 
6 
Penulisan  
Akhir Naskah 
Skripsi 
                    
    x x               
7 Munaqasah                                       x  
8 Revisi Skripsi                                        x 
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Lampiran 2 Data Penelitian 
 
      Nilai Perusahaan Kebijakan Hutang 
No 
Nama 
Perusahaan Tahun 
Harga Pasar 
Per Lembar 
Saham 
Nilai Buku Per 
Lembar Saham PBV Total Hutang Total Ekuitas DER 
1 LION 2014 Rp1.000 8535.43058 0.1171587 Rp156.123.759.272   Rp            443.978.957.043  0.3516468 
    2015 Rp100 874.2029018 0.1143899 Rp184.730.654.202   Rp            454.599.496.171  0.4063591 
    2016 Rp100 904.7275707 0.1105305 Rp215.209.902.816   Rp            470.603.093.171  0.4573066 
2 KLBF 2014 Rp10 200.1493061 0.0499627 Rp2.607.556.689.283   Rp         9.382.023.164.035  0.2779312 
    2015 Rp10 223.255375 0.0447918 Rp2.758.131.396.170   Rp       10.465.122.963.890  0.2635546 
    2016 Rp10 265.894713 0.0376089 Rp2.762.162.069.572   Rp       12.463.847.141.085  0.2216139 
3 TSPC 2014 Rp50 918.2975552 0.0544486 Rp1.460.391.494.410   Rp         4.132.338.998.550  0.3534055 
    2015 Rp50 963.8091056 0.0518775 Rp1.947.588.124.083   Rp         4.337.140.975.120  0.4490488 
    2016 Rp50 1030.060698 0.0485408 Rp1.950.534.206.746   Rp         4.635.273.142.692  0.4208024 
4 TCID 2014 Rp500 6383.47699 0.0783272 Rp569.730.901.368   Rp         1.283.504.442.268  0.443887 
    2015 Rp500 8528.870069 0.0586244 Rp367.225.370.670   Rp         1.714.871.478.033  0.2141416 
    2016 Rp500 8868.493888 0.0563794 Rp401.942.530.776   Rp         1.783.158.507.325  0.2254104 
5 INDS 2014 Rp1.000 1547.783281 0.6460853 Rp454.347.526.616   Rp         1.828.318.551.877  0.2485057 
    2015 Rp1.000 1624.58361 0.6155423 Rp634.889.428.231   Rp         1.919.038.917.988  0.3308372 
    2016 Rp1.000 3151.336825 0.3173256 Rp409.208.624.907   Rp         2.068.063.877.631  0.1978704 
6 RICY 2014 Rp500 617.581841 0.8096093 Rp774.439.342.861   Rp            396.313.081.245  1.95411 
    2015 Rp500 623.4504081 0.8019884 Rp798.114.824.380   Rp            400.079.043.512  1.9948929 
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    2016 Rp500 642.8047601 0.7778412 Rp876.184.855.001   Rp            412.499.070.065  2.1240893 
7 KBLI 2014 Rp195 1679.922712 0.1160768 Rp396.594.755.312   Rp            940.756.718.451  0.4215699 
    2015 Rp195 1834.574877 0.1062917 Rp524.437.909.934   Rp         1.027.361.931.042  0.5104705 
    2016 Rp195 2359.546144 0.082643 Rp550.076.575.595   Rp         1.321.345.840.449  0.4163002 
8 SCCO 2014 Rp1.000 3961.372951 0.2524377 Rp841.614.670.129   Rp            814.392.519.881  1.0334263 
    2015 Rp1.000 4486.512548 0.2228903 Rp850.791.824.810   Rp            922.352.503.822  0.922415 
    2016 Rp1.000 5936.377515 0.1684529 Rp1.229.514.818.362   Rp         1.220.420.673.224  1.0074516 
9 MYOR 2014 Rp500 4584.965856 0.1090521 Rp6.190.553.036.545   Rp         4.100.554.992.789  1.5096866 
    2015 Rp500 5808.097062 0.0860867 Rp6.148.255.759.034   Rp         5.194.459.927.187  1.1836179 
    2016 Rp20 280.2155789 0.0713736 Rp6.657.165.872.077   Rp         6.265.255.987.065  1.0625529 
10 SKLT 2014 Rp100 222.0343336 0.4503808 Rp178.206.785.017   Rp            153.368.106.620  1.1619547 
    2015 Rp100 220.118363 0.454301 Rp225.066.080.248   Rp            152.044.668.111  1.4802629 
    2016 Rp100 428.7446528 0.2332391 Rp272.088.644.079   Rp            296.151.295.872  0.9187488 
11 DPNS 2014 Rp250 712.9603373 0.3506506 Rp32.794.800.672   Rp            236.082.522.272  0.1389124 
    2015 Rp250 728.7050827 0.3430743 Rp33.187.031.327   Rp            241.296.079.044  0.1375366 
    2016 Rp250 795.0485965 0.3144462 Rp32.865.162.199   Rp            263.264.403.585  0.1248371 
12 EKAD 2014 Rp50 390.9688125 0.1278874 Rp138.149.558.606   Rp            273.199.231.964  0.5056733 
    2015 Rp50 417.8189211 0.1196691 Rp97.730.178.889   Rp            291.961.416.611  0.3347366 
    2016 Rp50 847.2037605 0.0590177 Rp110.503.822.983   Rp            592.004.807.725  0.1866603 
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       Kebijakan Deviden  Profitabilitas 
No 
Nama 
Perusahaan Tahun 
Deviden Per 
Lembar 
Saham 
Laba Per Lembar 
Saham DPR EAIT Total Modal ROE 
1 LION 2014 400 942 0.4246285 Rp49.001.630.102 Rp443.978.957.043 0.1103693 
    2015 400 88 4.5454545 Rp46.018.637.487 Rp454.599.496.171 0.101229 
    2016 100 81 1.2345679 Rp42.345.417.055 Rp470.603.093.171 0.0899812 
2 KLBF 2014 17 44 0.3863636 Rp2.121.090.581.630 Rp9.382.023.164.035 0.2260803 
    2015 19 42.76 0.4443405 Rp2.057.694.281.873 Rp10.465.122.963.890 0.196624 
    2016 19 49.06 0.3872809 Rp2.350.884.933.551 Rp12.463.847.141.085 0.1886163 
3 TSPC 2014 75 129 0.5813953 Rp584.293.062.124 Rp4.132.338.998.550 0.1413952 
    2015 64 116 0.5517241 Rp529.218.651.807 Rp4.337.140.975.120 0.1220202 
    2016 50 119 0.4201681 Rp545.493.536.262 Rp4.635.273.142.692 0.1176831 
4 TCID 2014 370 867 0.4267589 Rp174.908.419.101 Rp1.283.504.442.268 0.1362741 
    2015 390 2708 0.1440177 Rp544.474.278.014 Rp1.714.871.478.033 0.3175015 
    2016 410 806 0.5086849 Rp162.059.596.347 Rp1.783.158.507.325 0.0908834 
5 INDS 2014 100 193.02 0.518081 Rp127.657.349.869 Rp1.828.318.551.877 0.0698223 
    2015 55 1.44 38.194444 Rp1.933.819.152 Rp1.919.038.917.988 0.0010077 
    2016 55 75.81 0.725498 Rp49.556.367.334 Rp2.068.063.877.631 0.0239627 
6 RICY 2014 4 21.06 0.1899335 Rp15.111.531.641 Rp396.313.081.245 0.0381303 
    2015 4 17.21 0.232423 Rp13.465.713.464 Rp400.079.043.512 0.0336576 
    2016 3 17.88 0.1677852 Rp14.033.426.519 Rp412.499.070.065 0.0340205 
7 KBLI 2014 28.62311 17.49 1.6365413 Rp70.080.135.740 Rp940.756.718.451 0.0744934 
    2015 28.62311 28.79 0.9942031 Rp115.371.098.970 Rp1.027.361.931.042 0.1122984 
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    2016 50.09 83.43 0.6003836 Rp334.338.838.592 Rp1.321.345.840.449 0.253029 
8 SCCO 2014 150 665 0.2255639 Rp137.618.900.727 Rp814.392.519.881 0.1689835 
    2015 200 773 0.2587322 Rp159.119.646.125 Rp922.352.503.822 0.172515 
    2016 225 1656 0.1358696 Rp340.593.630.534 Rp1.220.420.673.224 0.2790789 
9 MYOR 2014 230 451 0.5099778 Rp409.824.768.594 Rp4.100.554.992.789 0.0999437 
    2015 160 1364 0.1173021 Rp1.250.233.128.560 Rp5.194.459.927.187 0.2406859 
    2016 300 61 4.9180328 Rp1.388.676.127.665 Rp6.265.255.987.065 0.2216471 
10 SKLT 2014 4 23.86 0.1676446 Rp16.480.714.984 Rp153.368.106.620 0.1074586 
    2015 5 29.55 0.1692047 Rp20.066.791.849 Rp152.044.668.111 0.1319796 
    2016 6 30.01 0.1999334 Rp20.646.121.074 Rp296.151.295.872 0.0697148 
11 DPNS 2014 20 46.6 0.4291845 Rp14.519.866.284 Rp236.082.522.272 0.0615034 
    2015 15 33.1 0.4531722 Rp9.859.176.172 Rp241.296.079.044 0.0408592 
    2016 5 34.08 0.1467136 Rp10.009.391.103 Rp263.264.403.585 0.0380203 
12 EKAD 2014 9 57 0.1578947 Rp40.756.078.282 Rp273.199.231.964 0.1491808 
    2015 9 67 0.1343284 Rp47.040.256.456 Rp291.961.416.611 0.1611181 
    2016 10 126 0.0793651 Rp90.685.821.530 Rp592.004.807.725 0.1531843 
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      Kebijakan Investasi 
No 
Nama 
Perusahaan Tahun Pertumbuhan Aset Total Aset CPA/BVA 
1 LION 2014 Rp101.534.819.153 Rp600.102.716.315 0.1691957 
    2015 Rp39.227.434.058 Rp639.330.150.373 0.0613571 
    2016 Rp46.482.845.614 Rp685.812.995.987 0.0677777 
2 KLBF 2014 Rp1.109.971.092.703 Rp12.425.032.367.729 0.0893335 
    2015 Rp1.271.385.013.710 Rp13.696.417.381.439 0.0928261 
    2016 Rp1.529.591.829.218 Rp15.226.009.210.657 0.1004591 
3 TSPC 2014 Rp184.772.577.155 Rp5.592.730.492.960 0.033038 
    2015 Rp691.998.606.243 Rp6.284.729.099.203 0.1101079 
    2016 Rp301.078.250.235 Rp6.585.807.349.438 0.0457162 
4 TCID 2014 Rp387.282.882.884 Rp1.853.235.343.636 0.2089766 
    2015 Rp208.861.505.067 Rp2.062.096.848.703 0.101286 
    2016 Rp123.004.189.398 Rp2.185.101.038.101 0.0562922 
5 INDS 2014 Rp86.147.714.020 Rp2.282.666.078.493 0.03774 
    2015 Rp271.262.267.726 Rp2.553.928.346.219 0.1062137 
    2016 -Rp76.655.843.681 Rp2.477.272.502.538 -0.030944 
6 RICY 2014 Rp60.887.094.348 Rp1.170.752.424.106 0.0520068 
    2015 Rp27.441.443.786 Rp1.198.193.867.892 0.0229023 
    2016 Rp90.490.057.174 Rp1.288.683.925.066 0.070219 
7 KBLI 2014 Rp329.181.812 Rp1.337.351.473.763 0.0002461 
    2015 Rp1.122.903.106.550 Rp1.551.799.840.976 0.7236134 
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    2016 Rp319.622.575.068 Rp1.871.422.416.044 0.1707913 
8 SCCO 2014 -Rp106.025.110.113 Rp1.656.007.190.010 -0.064025 
    2015 Rp117.137.138.622 Rp1.773.144.328.632 0.0660618 
    2016 Rp676.791.162.954 Rp2.449.935.491.586 0.2762486 
9 MYOR 2014 Rp580.884.575.334 Rp10.291.108.029.334 0.0564453 
    2015 Rp1.051.607.656.887 Rp11.342.715.686.221 0.0927122 
    2016 Rp1.579.706.172.921 Rp12.922.421.859.142 0.1222454 
10 SKLT 2014 Rp29.585.402.938 Rp331.574.891.637 0.0892269 
    2015 Rp45.535.856.722 Rp377.110.748.359 0.1207493 
    2016 Rp191.129.191.592 Rp568.239.939.951 0.336353 
11 DPNS 2014 Rp12.504.653.894 Rp268.877.322.944 0.0465069 
    2015 Rp5.605.787.427 Rp274.483.110.371 0.0204231 
    2016 Rp21.646.455.413 Rp296.129.565.784 0.0730979 
12 EKAD 2014 Rp67.747.286.481 Rp411.348.790.570 0.1646955 
    2015 -Rp21.657.195.070 Rp389.691.595.500 -0.055575 
    2016 Rp312.817.035.208 Rp702.508.630.708 0.4452857 
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Lampiran 3  
 
 
Hasil Uji Normalitas 
 
 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
  Unstandardized 
Residual 
N 36 
Normal Parameters
a
 Mean .0000000 
Std. Deviation .13476074 
Most Extreme Differences Absolute .089 
Positive .079 
Negative -.089 
Kolmogorov-Smirnov Z .533 
Asymp. Sig. (2-tailed) .939 
a. Test distribution is Normal.  
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Lampiran 4  
 
 
Hasil Uji Multikolinearitas 
 
 
Coefficients
a
 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
Collinearity 
Statistics 
B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) .282 .064  4.446 .000   
Kebijakan 
Hutang 
.220 .044 .533 5.049 .000 .960 1.042 
Kebijakan 
Deviden 
.006 .004 .168 1.547 .132 .905 1.105 
Profitabilitas -1.460 .335 -.481 -4.361 .000 .881 1.136 
Kebijakan 
Investasi 
-.171 .170 -.106 -1.008 .321 .971 1.030 
a. Dependent Variable: Nilai_Perusahaan      
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Lampiran 5 
 
 
Hasil Uji Heteroskedastisitas 
 
 
 
Coefficients
a
 
Model 
Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) .118 .040  2.964 .006 
Kebijakan_Hutang .017 .027 .110 .627 .535 
Kebijakan_Deviden -.001 .003 -.105 -.580 .566 
Profitabilitas -.106 .210 -.093 -.503 .618 
Kebijakan_Investasi -.119 .107 -.195 -1.116 .273 
a. Dependent Variable: AbsUt     
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Lampiran 6 
 
 
Hasil Uji Autokorelasi 
 
 
 
Model Summary
b
 
Model R R Square Adjusted R Square 
Std. Error of the 
Estimate Durbin-Watson 
1 .817
a
 .668 .625 .143191274 2.008 
a. Predictors: (Constant), Kebijakan_Investasi, Kebijakan_Deviden, Kebijakan_Hutang, 
Profitabilitas 
b. Dependent Variable: Nilai_Perusahaan   
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Lampiran 7 
 
 
Hasil Analisis Regresi Linear Ganda 
 
 
Variables Entered/Removed
b
 
Model Variables Entered 
Variables 
Removed Method 
1 Kebijakan_Investa
si, 
Kebijakan_Devide
n, 
Kebijakan_Hutang
, Profitabilitas
a
 
. Enter 
a. All requested variables entered.  
b. Dependent Variable: Nilai_Perusahaan 
 
Model Summary
b
 
Model R R Square Adjusted R Square 
Std. Error of the 
Estimate Durbin-Watson 
1 .817
a
 .668 .625 .143191274 2.008 
a. Predictors: (Constant), Kebijakan_Investasi, Kebijakan_Deviden, Kebijakan_Hutang, 
Profitabilitas 
b. Dependent Variable: Nilai_Perusahaan   
 
ANOVA
b
 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 1.278 4 .320 15.586 .000
a
 
Residual .636 31 .021   
Total 1.914 35    
a. Predictors: (Constant), Kebijakan_Investasi, Kebijakan_Deviden, 
Kebijakan_Hutang, Profitabilitas 
 
b. Dependent Variable: Nilai_Perusahaan    
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Coefficients
a
 
Model 
Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) .282 .064  4.446 .000 
Kebijakan_Hutang .220 .044 .533 5.049 .000 
Kebijakan_Deviden .006 .004 .168 1.547 .132 
Profitabilitas -1.460 .335 -.481 -4.361 .000 
Kebijakan_Investasi -.171 .170 -.106 -1.008 .321 
a. Dependent Variable: Nilai_Perusahaan    
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Lampiran 8 Distribusi Nilai ttabel 
d.f t0.10 T0.05 t0.025 t0.01 t0.005  d.f t0.10 t0.05 t0.025 t0.01 t0.005 
1 3.078 6.314 12.71 31.82 63.66  61 1.296 1.671 2.000 2.390 2.659 
2 1.886 2.920 4.303 6.965 9.925  62 1.296 1.671 1.999 2.389 2.659 
3 1.638 2.353 3.182 4.541 5.841  63 1.296 1.670 1.999 2.389 2.658 
4 1.533 2.132 2.776 3.747 4.604  64 1.296 1.670 1.999 2.388 2.657 
5 1.476 2.015 2.571 3.365 4.032  65 1.296 1.670 1.998 2.388 2.657 
6 1.440 1.943 2.447 3.143 3.707  66 1.295 1.670 1.998 2.387 2.656 
7 1.415 1.895 2.365 2.998 3.499  67 1.295 1.670 1.998 2.387 2.655 
8 1.397 1.860 2.306 2.896 3.355  68 1.295 1.670 1.997 2.386 2.655 
9 1.383 1.833 2.262 2.821 3.250  69 1.295 1.669 1.997 2.386 2.654 
10 1.372 1.812 2.228 2.764 3.169  70 1.295 1.669 1.997 2.385 2.653 
11 1.363 1.796 2.201 2.718 3.106  71 1.295 1.669 1.996 2.385 2.653 
12 1.356 1.782 2.179 2.681 3.055  72 1.295 1.669 1.996 2.384 2.652 
13 1.350 1.771 2.160 2.650 3.012  73 1.295 1.669 1.996 2.384 2.651 
14 1.345 1.761 2.145 2.624 2.977  74 1.295 1.668 1.995 2.383 2.651 
15 1.341 1.753 2.131 2.602 2.947  75 1.295 1.668 1.995 2.383 2.650 
16 1.337 1.746 2.120 2.583 2.921  76 1.294 1.668 1.995 2.382 2.649 
17 1.333 1.740 2.110 2.567 2.898  77 1.294 1.668 1.994 2.382 2.649 
18 1.330 1.734 2.101 2.552 2.878  78 1.294 1.668 1.994 2.381 2.648 
19 1.328 1.729 2.093 2.539 2.861  79 1.294 1.668 1.994 2.381 2.647 
20 1.325 1.725 2.086 2.528 2.845  80 1.294 1.667 1.993 2.380 2.647 
21 1.323 1.721 2.080 2.518 2.831  81 1.294 1.667 1.993 2.380 2.646 
22 1.321 1.717 2.074 2.508 2.819  82 1.294 1.667 1.993 2.379 2.645 
23 1.319 1.714 2.069 2.500 2.807  83 1.294 1.667 1.992 2.379 2.645 
24 1.318 1.711 2.064 2.492 2.797  84 1.294 1.667 1.992 2.378 2.644 
25 1.316 1.708 2.060 2.485 2.787  85 1.294 1.666 1.992 2.378 2.643 
26 1.315 1.706 2.056 2.479 2.779  86 1.293 1.666 1.991 2.377 2.643 
27 1.314 1.703 2.052 2.473 2.771  87 1.293 1.666 1.991 2.377 2.642 
28 1.313 1.701 2.048 2.467 2.763  88 1.293 1.666 1.991 2.376 2.641 
29 1.311 1.699 2.045 2.462 2.756  89 1.293 1.666 1.990 2.376 2.641 
30 1.310 1.697 2.042 2.457 2.750  90 1.293 1.666 1.990 2.375 2.640 
31 1.309 1.696 2.040 2.453 2.744  91 1.293 1.665 1.990 2.374 2.639 
32 1.309 1.694 2.037 2.449 2.738  92 1.293 1.665 1.989 2.374 2.639 
33 1.308 1.692 2.035 2.445 2.733  93 1.293 1.665 1.989 2.373 2.638 
34 1.307 1.691 2.032 2.441 2.728  94 1.293 1.665 1.989 2.373 2.637 
35 1.306 1.690 2.030 2.438 2.724  95 1.293 1.665 1.988 2.372 2.637 
36 1.306 1.688 2.028 2.434 2.719  96 1.292 1.664 1.988 2.372 2.636 
37 1.305 1.687 2.026 2.431 2.715  97 1.292 1.664 1.988 2.371 2.635 
38 1.304 1.686 2.024 2.429 2.712  98 1.292 1.664 1.987 2.371 2.635 
39 1.304 1.685 2.023 2.426 2.708  99 1.292 1.664 1.987 2.370 2.634 
40 1.303 1.684 2.021 2.423 2.704  100 1.292 1.664 1.987 2.370 2.633 
41 1.303 1.683 2.020 2.421 2.701  101 1.292 1.663 1.986 2.369 2.633 
42 1.302 1.682 2.018 2.418 2.698  102 1.292 1.663 1.986 2.369 2.632 
43 1.302 1.681 2.017 2.416 2.695  103 1.292 1.663 1.986 2.368 2.631 
44 1.301 1.680 2.015 2.414 2.692  104 1.292 1.663 1.985 2.368 2.631 
45 1.301 1.679 2.014 2.412 2.690  105 1.292 1.663 1.985 2.367 2.630 
46 1.300 1.679 2.013 2.410 2.687  106 1.291 1.663 1.985 2.367 2.629 
47 1.300 1.678 2.012 2.408 2.685  107 1.291 1.662 1.984 2.366 2.629 
48 1.299 1.677 2.011 2.407 2.682  108 1.291 1.662 1.984 2.366 2.628 
49 1.299 1.677 2.010 2.405 2.680  109 1.291 1.662 1.984 2.365 2.627 
50 1.299 1.676 2.009 2.403 2.678  110 1.291 1.662 1.983 2.365 2.627 
51 1.298 1.675 2.008 2.402 2.676  111 1.291 1.662 1.983 2.364 2.626 
52 1.298 1.675 2.007 2.400 2.674  112 1.291 1.661 1.983 2.364 2.625 
53 1.298 1.674 2.006 2.399 2.672  113 1.291 1.661 1.982 2.363 2.625 
54 1.297 1.674 2.005 2.397 2.670  114 1.291 1.661 1.982 2.363 2.624 
55 1.297 1.673 2.004 2.396 2.668  115 1.291 1.661 1.982 2.362 2.623 
56 1.297 1.673 2.003 2.395 2.667  116 1.290 1.661 1.981 2.362 2.623 
57 1.297 1.672 2.002 2.394 2.665  117 1.290 1.661 1.981 2.361 2.622 
58 1.296 1.672 2.002 2.392 2.663  118 1.290 1.660 1.981 2.361 2.621 
59 1.296 1.671 2.001 2.391 2.662  119 1.290 1.660 1.980 2.360 2.621 
60 1.296 1.671 2.000 2.390 2.660  120 1.290 1.660 1.980 2.360 2.620 
Dari "Table of Percentage Points of the t-Distribution." Biometrika, Vol. 32. (1941), p. 300. Reproduced by permission of the 
Biometrika Trustess 
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Lampiran 9 
 
Distribution Tabel Nilai F0,05 
Degrees of freedom for Nominator 
D
e
g
r
e
e
s
 o
f 
fr
e
e
d
o
m
 f
o
r
 D
e
n
o
m
in
a
to
r
 
 
 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 12 15 20 24 30 40 60 120 ∞ 
1 161 200 216 225 230 234 237 239 241 242 244 246 248 249 250 251 252 253 254 
2 18,5 19,0 19,2 19,2 19,3 19,3 19,4 19,4 19,4 19,4 19,4 19,4 19,4 19,5 19,5 19,5 19,5 19,5 19,5 
3 10,1 9,55 9,28 9,12 9,01 8,94 8,89 8,85 8,81 8,79 8,74 8,70 8,66 8,64 8,62 8,59 8,57 8,55 8,53 
4 7,71 6,94 6,59 6,39 6,26 6,16 6,09 6,04 6,00 5,96 5,91 5,86 5,80 5,77 5,75 5,72 5,69 5,66 5,63 
5 6,61 5,79 5,41 5,19 5,05 4,95 4,88 4,82 4,77 4,74 4,68 4,62 4,56 4,53 4,50 4,46 4,43 4,40 4,37 
6 5,99 5,14 4,76 4,53 4,39 4,28 4,21 4,15 4,10 4,06 4,00 3,94 3,87 3,84 3,81 3,77 3,74 3,70 3,67 
7 5,59 4,74 4,35 4,12 3,97 3,87 3,79 3,73 3,68 3,64 3,57 3,51 3,44 3,41 3,38 3,34 3,30 3,27 3,23 
8 5,32 4,46 4,07 3,84 4,69 3,58 3,50 3,44 3,39 3,35 3,28 3,22 3,15 3,12 3,08 3,04 3,01 2,97 2,93 
9 5,12 4,26 3,86 3,63 3,48 3,37 3,29 3,23 3,18 3,14 3,07 3,01 2,94 2,90 2,86 2,83 2,79 2,75 2,71 
10 4,96 4,10 3,71 3,48 3,33 3,22 3,14 3,07 3,02 2,98 2,91 2,85 2,77 2,74 2,70 2,66 2,62 2,58 2,54 
11 4,84 3,98 3,59 3,36 3,20 3,09 3,01 2,95 2,90 2,85 2,79 2,72 2,65 2,61 2,57 2,53 2,49 2,45 2,40 
12 4,75 3,89 3,49 3,26 3,11 3,00 2,91 2,85 2,80 2,75 2,69 2,62 2,54 2,51 2,47 2,43 2,38 2,34 2,30 
13 4,67 3,81 3,41 3,13 3,03 2,92 2,83 2,77 2,71 2,67 2,60 2,53 2,46 2,42 2,38 2,34 2,30 2,25 2,21 
14 4,60 3,74 3,34 3,11 2,96 2,85 2,76 2,70 2,65 2,60 2,53 2,46 2,39 2,35 2,31 2,27 2,22 2,18 2,13 
15 4,54 3,68 3,29 3,06 2,90 2,79 2,71 2,64 6,59 2,54 2,48 2,40 2,33 2,29 2,25 2,20 2,16 2,11 2,07 
16 4,49 3,63 3,24 3,01 2,85 2,74 2,66 2,59 2,54 2,49 2,42 2,35 2,28 2,24 2,19 2,15 2,11 2,06 2,01 
17 4,45 3,59 3,20 2,96 2,81 2,70 2,61 2,55 2,49 2,45 2,38 2,31 2,23 2,19 2,15 2,10 2,06 2,01 1,96 
18 4,41 3,55 3,16 2,93 2,77 2,66 2,58 2,51 2,46 2,41 2,34 2,27 2,19 2,15 2,11 2,06 2,02 1,97 1,92 
19 4,38 3,52 3,13 2,90 2,74 2,63 2,54 2,48 2,42 2,38 2,31 2,23 2,16 2,11 2,07 2,03 1,98 1,93 1,88 
20 4,35 3,49 3,10 2,87 2,71 2,60 2,51 2,45 2,39 2,35 2,28 2,20 2,12 2,08 2,04 1,99 1,95 1,90 1,84 
21 4,32 3,47 3,07 2,84 2,68 2,57 2,49 2,42 2,37 2,32 2,25 2,18 2,10 2,05 2,01 1,96 1,92 1,87 1,81 
22 4,30 3,44 3,05 2,82 2,66 2,55 2,46 2,40 2,34 2,30 2,23 2,15 2,07 2,03 1,98 1,94 1,89 1,84 1,78 
23 4,28 3,42 3,03 2,80 2,64 2,53 2,44 2,37 2,32 2,27 2,20 2,13 2,05 2,01 1,96 1,91 1,86 1,81 1,76 
24 4,26 3,40 3,01 2,78 2,62 2,51 2,42 2,36 2,30 2,25 2,18 2,11 2,03 1,98 1,94 1,89 1,84 1,79 1,73 
25 4,24 3,39 2,99 2,76 2,60 2,49 2,40 2,34 2,28 2,24 2,16 2,09 2,01 1,96 1,92 1,87 1,82 1,77 1,71 
30 4,17 3,32 2,92 2,69 2,53 2,42 2,33 2,27 2,21 2,16 2,09 2,01 1,93 1,89 1,84 1,79 1,74 1,68 1,62 
40 4,08 3,23 2,84 2,61 2,45 2,34 2,25 2,18 2,12 2,08 2,00 1,92 1,84 1,79 1,74 1,69 1,64 1,58 1,51 
50 4,08 3,18 2,79 2,56 2,40 2,29 2,20 2,13 2,07 2,02 1,95 1,87 1,78 1,74 1,69 1.63 1,56 1,50 1,41 
60 4,00 3,15 2,76 2,53 2,37 2,25 2,17 2,10 2,04 1,99 1,92 1,84 1,75 1,70 1,65 1,59 1,53 1,47 1,39 
100 3,94 3,09 2,70 2,46 2,30 2,19 2,10 2,03 1,97 1,92 1,85 1,80 1,68 1,63 1,57 1,51 1,46 1,40 1,28 
120 3,92 3,07 2,68 2,45 2,29 2,18 2,09 2,02 1,96 1,91 1,83 1,75 1,66 1,61 1,55 1,50 1,43 1,35 1,22 
∞ 3,84 3,00 2,60 2,37 2,21 2,10 2,01 1,94 1,88 1,83 1,75 1,67 1,57 1,52 1,46 1,39 1,32 1,22 1,00 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
91 
 
 
Lampiran 10 
Daftar Riwayat Hidup 
 
Nama Lengkap  : Nur Mohammad Irwan 
Tempat dan Tanggal Lahir : Surabaya, 29 Mei 1994 
Agama  : Islam 
Alamat  : Mayang, Rt 03/03, Gatak Sukoharjo 
No. Telepon  : 08122582961 
Riwayat Pendidikan Formal 
No Pendidikan 
1 SDN Trangsan 3 
2 MTsN 2 Surakarta 
3 MA Al-Islam Jamsaren Surakarta 
4 IAIN Surakarta 
 
 
 
 
 
 
 
 
